JIaHHBIN (haii1 IPECTABICH UCKIIOUYUTEILHO B
O3HAKOMMTEJIbHBIX LEIAX.

YBaxxaeMbIi YUTATEIIb!

Eciiu BBl CKOIIMPYETE NAaHHBIM (hawll,

Bb1 10JDKHBI HE3aMEJIUTENIBHO YIAIUTD €0
cpa3y Mocje 03HAKOMJICHUS C COACPKAHUEM.
Konupys 1 coxpaHsis ero Bel npuHUMaeTe Ha ceOsl
BCIO OTBETCTBEHHOCTb, COTJIACHO JECUCTBYIOILIEMY
MEXKIYHAPOAHOMY 3aKOHOIATEIILCTBY .

Bce aBTOpcKue nmpaBa Ha JaHHBIN (hakl
COXPaHSIOTCS 3a MPABO00JIaIaTEIIEM.

JIro00€e KOMMEPUYECKOE U MHOE MCII0JIb30BAHUE
KpOME IPEIBAPUTEIBHOTO O3HAKOMJICHUS
3aIPEILECHO.

[IyOnukauus JaHHOTO JJOKYMEHTA HE MPECIeayeT
HUKAKOU KOMMEPUYECKOU BBIT0Ibl. HO Takue
JOKYMEHTBI CIIOCOOCTBYIOT OBICTPEULLIEMY
npo(heCCUOHATBHOMY U IYXOBHOMY POCTY
YUTATEJICH U SABJISIFOTCSA PEKJIaMOX OyMaKHbIX
M3JIaHUU TaKUX JJOKYMEHTOB.
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METOOWNYECKME PEKOMEHAALUN
MO OLEHKE 3®®EKTUBHOCTU UHBECTULIMOHHbIX MPOEKTOB

OBLUME NOJNTOXXEHUA
1. HASBHAYEHWE PEKOMEHIALINA

1.1. MeToguueckne pekomeHgaumu (oanee - PekomeHaaumm) cogepkaT onmcaHme KOPPEeKTHbIX
(HeNnpoTUBOPEUMBLIX W OTpaxawLliMx npasBuna paumoHanbHONO 3KOHOMMUMYECKOrO MoBefeHUud
XO3ANCTBYOLMX CyOBEKTOB) METOO0B pacdeTa ah(PEKTUBHOCTM MHBECTULIMOHHBIX NpoekToB (UIT).

B aTnx uensix PekomeHgauum npegycMaTpmBatoT:

- YHUMKauMlo  TepMuUHONOrMM M nepedHs  nokasatenen  adpdpektusHocTn UM,
paspabaTbiBaeMbIX pPas3fUYHbIMA  MNPOEKTHbIMU  OpraHv3aumMsiMM, a Tawkke MOAXOAO0B K WX
ONpeaeneHnio;

- cucTemMaTmMsaumio 1 yHudukaumio TpeboBaHWi, NpeabsBNAeMblX K MNPeanpoekTHbIM W
NPOEKTHbIM MaTepmanam npu paccMoTpeHun pacyeToB addekTmBHocTU UM, a Takke K cocTasy,
coaepXaHuio 1 NOSTHOTE UCXOOHbIX JAHHbIX OS5 NPOBEAEHUS 3TUX PACYETOB;

- pauMoHanM3auuio pacyeTHOro MexaHu3mMa, UCMOoSb3yeMOoro Arisi onpeaerneHust nokasartenen
ahpeKkTUBHOCTHU, N NpUBEOEHNE ero B COOTBETCTBME C HOPMATUBHbLIMU TpeboBaHUAMU N pacHeTHbIMU
dopMamMu, NPUHATLIMU B MEXAYHAPOAHOW NpaKTuKe;

- YCTaHOBIeHWe TpebGoBaHUM K SKOHOMWMYECKOMY COMOCTaBMEHMIO BapUAHTOB TEXHUYECKMUX,
OpraHM3auMOHHbIX U (PMHAHCOBbLIX peLleHun, pa3pabaTbiBaeMblx B cocTaBe otaensHoro UIT;

- y4eT ocobeHHOCTEN peanusaumm oTaenbHbix BugoB UMM, o6ycnoBnnBaroLLmMx UCMNonb3oBaHue
HecTaHOAaPTHbIX METOAOB OLEHKM 3(EKTUBHOCTMN.

1.2. PekomeHgauuu npegHasHayeHbl AnAs npeanpuatMi U opraHusauum  Bcex opm
COBCTBEHHOCTH, y4acTBYOLWMX B pa3paboTke, akcnepTuse n peanusauum UM.

lMpn NpuBNEYEHMN CTOPOHHMX MPOEKTHO - U3bICKaTENbCKMX OpraHu3aummn PekomeHgaumm moryTt
ABNSATLCA OCHOBOW ANA (POPMYNMPOBaHUS TPEOOBaHUM K TEXHMKO - 3KOHOMWYECKMM pacyeTam U
0bOoCHOBaHUSIM NpwW BblAaye 3TMM OpraHM3auusiM 3agaHuin Ha pa3paboTKy NPOEKTHbIX MaTepraros.

PekomeHgaumm MoryT ObiTb MNPUHATBI B Ka4yeCTBE OCHOBbI ANA CO34aHMs HOPMAaTMBHO -
MEeTOAMYECKMX [OOKYMEHTOB MO paspaboTke U oueHke 3dpeKTMBHOCTU oTaenbHbiXx Bugos WM,
YUMTbIBAKOLMX MX CNeUnduKy.

1.3. PekomeHgaumm ncnonb3yoTes:

- Ans oueHkn apekTUBHOCTM U hrHaHCOBOKW peanudyemoctu UMT;

- ONs oueHkn adhpekTUBHOCTM yyHacTms B UM x03AMCTBYHOLLMX CYyOBEKTOB;

- AN NPpUHATUSA peLLeHnin o rocygapcTBeHHon nogaepxke UIMT;

- ONsi CPaBHEHMS anbTepHaTMBHBLIX (B3aumouckniovdawwmx) WM, sapuaHtoB U mn oueHku
9KOHOMMYECKMX NOCNEeaCcTBUIA BbIOOpa OQHOMO M3 HUX;

- ONSl OLUEHKM 3KOHOMUYECKMX MOCIeACTBMI 0TOOpa Ans peanusauun rpynnbl UM n3 HekoTopon
NX COBOKYMHOCTU MPU HAaNMunm OUKCMPOBaHHbBIX (PUHAHCOBBIX U APYTUX OrpaHUYeHUN;

- 4ANnd  nogroTtoBKM  3aKMYEHUMM MO  3KOHOMWYECKMM  pasgenam npu  npoBedeHuu
rocyaapCTBEHHOW, OTpacneBon U ApYrnx BUAOB aKcnepTuad obocHoBaHMI nHBeCcTULMn, TOO, NpoeKkToB
1 BU3HeC - NNaHoB;

- ONS NPUHATUSA 9KOHOMMYECKM 0HBOCHOBAHHLIX peLleHnin 06 M3MeHeHMAX B xo4e peanvaauuu
Wl B 3aBMCMMOCTU OT BHOBb BbISIBMSIOLLMXCH OBCTOATENBCTB (3KOHOMUYECKUIA MOHUTOPUHT).

2. OCHOBHBbIE MPUHLMIMBI U METOLbI OLIEHKN
SOPEKTMBHOCTU N PUUHAHCOBOW PEAJTMSYEMOCTU
MHBECTULIMOHHbBIX MPOEKTOB (M)

2.1. Onpegenexuve n Bugpl acpdekTnsHocTn UMM



OddpektuBHocTe UMM - kaTeropwsi, oTpakawollas COOTBETCTBME MNPOEKTa, MOPOXOAMLLErO
AanHbin UMM (cm. pasa. M1.1 MNMpunoxeHus 1), LensiMm n MHTepecam ero y4acTHUKOB.

OcyuwectBneHne 3pdeKTUBHLIX MPOEKTOB YBENUUMBAET MOCTynawwWwuin B pacnopsikeHue
obuwecTtBa BHYTpeHHMI BanoBon npogykT (BBIT), koTopbii 3aTeM genuTtcs mexay ydacTBYLWMMA B
npoekte cybobektamu (upmamm (akumoHepamu u paboTHukamu), GaHkamu, GrmKeTaMu pasHbIX
ypoBHen un np.). MNocTynneHuammn n 3aTpatamu 3TUX CyOBLEKTOB ONpeaenstoTcs pasnuyHblie Buabl
adhpekTnBHocTM U,

PekomeHayeTcs oueHnBaTh cnegytowine sBuabl 3pekTMBHOCTU:

- 9 hEKTMBHOCTb NPOEKTA B LLENIOM;

- 9 EKTMBHOCTb Y4aCTMS B MPOEKTE.

OhdhekTMBHOCTL NpoekTa B LENOM OLEHUBAETCA C Uemnbi onpedeneHvst NoTeHuMarnbHON
NpVBNeKaTENbHOCTY NPOEKTa AN BO3MOXHbIX YYAaCTHUKOB U MOUCKOB MCTOYHMKOB (bMHAHCUPOBaHMS.
OHa BkntoyaeT B cebs:

- 00OLwecTBEHHYO (CoumnaneHO - SKOHOMMYECKYH0) 3hPEKTUBHOCTD NPOEKTA;

- KOMMepYeCcKyHo aPPEKTUBHOCTb NPOEKTA.

MokasaTenn obwiecTBEHHOW <*> 3(PEKTUBHOCTU YYUTBLIBAIOT COLMANbHO - 3KOHOMUYECKUE
nocneacTeus ocywecteneHus UM ans obwecTtsa B Lenom, B TOM YMCMe Kak HenocpeacTBEHHble
pesynbTatbl U 3aTpaTbl NPoOeKTa, Tak U "BHeLWHWe": 3aTpaTbl U pe3ynbTaTbhl B CMEXHbIX CeKTopax
3KOHOMMKMK, 3IKOMOrmyeckue, couunarnbHble W UHble BHedKoHoMUYeckne addekTbl. “"BHewHne"
a(pheKTbl peKOMeHOYeTCH y4uUTbiBaTb B KONIMYECTBEHHOW (bOpMe MpU Hannuum COOTBETCTBYIOLLUX
HOPMATUBHbLIX U METOANYECKMX MaTepuanoB. B oTaenbHbIX cryvasix, korga atm addpekTbl BeCcbMa
CYLLECTBEHHbI, MpPU OTCYTCTBMM YKa3aHHbIX [AOKYMEHTOB [JOMYyCKaeTCs WCNOoNb30BaHWE OLEeHOK
He3aBUCUMMbIX KBanNUMUUMPOBaHHbIX 3KcnepToB. Ecnu  "BHewHme" addpekTbl He aonyckarT
KONMMYECTBEHHOro yyeTa, crieflyeT NPOBECTU KAYeCTBEHHYH OLUEHKY WX BAUSHUS. JTU MOSNOXEHUS
OTHOCHATCS TakkKe K pac4yeTam permoHanbHon 3 eKTUBHOCTY.

<*> B Tex cnyyasax, korga Wl 3aTparnBaeT uMHTEpecbl He OOHOW CTpaHbl, a HECKOMbKUX,
obuecTBeHHasn 3EKTUBHOCTL XapaKTepPU3yeT MPOEKT C TOYKU 3peHMst BCEW cUCTeMbl B Liernom. B
cnyyae xe "uncto  poccumickoro” WM obwecTtBeHHas  3ddeKTMBHOCTL  COBMNagaeT C
HapOAHOXO3SANCTBEHHOMN.

MokasaTenn kKommepyeckon adeKTUBHOCTM NPOEKTa y4YUTbIBAKOT (PUHAHCOBbLIE MOCMNEACTBUS
€ro ocyLleCTBIEHUs NS yYacTHMKa, peanuaytowero UMM, B NpeanonoXeHun, YTo oH Npou3BoauT Bce
HeoOXxoavMble ANst peanu3auumn NpoekTa 3aTpaThl U NONb3yeTcA BCEMM €ro pesynbTaTamMu.

Mokasatenun acppeKkTMBHOCTM NPOEKTa B LIESIOM XapaKTepU3yHT C SKOHOMUYECKON TOYKM 3pEHNS
TEXHUYECKNE, TEXHOMNOIMYECKUE N OPraHN3aLNOHHbIE MPOEKTHBIE PELLEHNS.

O PeKTUBHOCTL yyacTus B NpOEKTE ONpeAensieTcsa C Uuenbio npoBepku peanudyemoctn UMM n
3aUHTEPECOBaHHOCTM B HEM BCEX €r0 Y4aCTHMKOB.

O PEeKTUBHOCTL yHacTus B NPOEKTE BKIOYAET:

- 9bheKkTBHOCTL yyacTus npeanpusitunm B npoekte (acpdexktneHoctb UM ona npegnpuatui -
YYaCTHUKOB);

- 3(PHEKTUBHOCTb MHBECTUPOBAHUA B akumv npegnpuatns (3eKTMBHOCTL AN akUMOHEpPOB
aKUMOHepHbIX NpeanpuaTui - ydactHukos UM);

- 3(pPEKTUBHOCTb Yy4acTUsi B MPOEKTE CTPYKTYp Oonee BbICOKOrO YPOBHS MO OTHOLLUEHWUIO K
npeanpuaTuam - yyactHukam UM, B Tom uucne:

- pervoHarnbHyl0 U HapOAHOXO3SANCTBEHHYH 3O(PEKTUBHOCTL - ANA OTAEMbHBIX PETMOHOB U
Hapo4HOro xo3sancrea PO;

- oTpacneBylwd 9Q(EKTUBHOCTL - QAN OTAEeNbHbIX OTpacrel HapoAHOro XO3sINCTBA,
(PUHAHCOBO - MPOMBILLIIEHHbIX FPYMN, 0O beANHEHU NPEANPUATUIN U XONANHIOBBIX CTPYKTYP;

- OromxkeTHyo addpekTmBHOCTE UMM (3pdEKTMBHOCTD y4acTusi rocyqapcTBa B NPOEKTE C TOYKM
3pEHUs pacxofoB N 4O0X0O0B OHOIKETOB BCEX YPOBHEN).

2.2. OCHOBHbIE MPUHLMNBI OLIEHKN 3AOEKTUBHOCTHU

B ocHoBy oueHok adpektuBHocT WIT nonoxeHbl cnegytoline OCHOBHbIE MNPUHLINMLI,
NPUMEHNMbIE K TOObIM TUMaM MPOEKTOB HE3aBMCUMO OT MX TEXHUYECKMX, TEXHONOTMYECKUX,
MHAHCOBBIX, OTPACIEBbLIX UM PErMoHarnbHbIX 0COOEHHOCTEN:

- paccMOTpEHMNE MPOEKTa Ha MPOTSPKEHNM BCErO €ro XXU3HEHHOIO LiMKNa (pac4eTHoro nepvoga) -
OT NPoBeAEeHNsA NPEANHBECTULMOHHbBIX UCCNEeAOBaHMN 00 NPEKPALLEHNsI NPOEKTa;



- MOZENnuMpoBaHUE [EHEXHbIX MOTOKOB, BKMHYAKLINX BCE CBSA3@HHbIE C OCYLLECTBIEHUEM
npoeKkTa [OEHEeXHble MOCTYMIEHNss W pacxOodbl 3a pacyeTHbIi Mepuog C Yy4eTOM BO3MOXHOCTU
NCMNOMb30BaHNs PasnnyHbIX BantoT;

- COMOCTaBMMOCTb YCIOBUIN CPaBHEHMWS Pa3fnYHbIX MPOEKTOB (BapuaHTOB NPoOeKTa);

- NPUHUMN MONOXUTENBHOCTM U Makcumyma addbekTa. Ans Toro 4tobel UMM, ¢ ToYkM 3peHus
nHBecTopa, 6bin Npu3dHaH apdekTMBHLIM, Heobxoanmo, 4YTobLI adhdhekT peanmsauun NOPoOXKaALLErO
ero npoekrta 6bifl NONOXUTENbHBLIM; NPY CpaBHEHUW anbTepHaTuBHbIX UMM (cMm. 12.2) npegnoyteHue
[OOIMKHO OTAaBaTbCs MPOEKTY C HanbonNbLUMM 3HaYeHeM adhdekTa;

- yyeT dpaktopa BpemeHu. [pu oueHke 3PPEKTMBHOCTU MpOeKTa AOIDKHbI YYUTbIBATHCS
pasnuyHble acnekTbl hakTopa BpeMeHW, B TOM 4Yuchne OUHAMUYHOCTb (M3MEHEeHMe BO BpeMEHW)
napamMeTpoB MpPOEKTa U ero 9KOHOMMYECKOTO OKPYXEHMS; pa3pbiBbl BO BPEMEHM (narn) MmMexay
NPOM3BOACTBOM MPOAYKUUN WM MOCTYNSIEHMEM PECYPCOB W WX ONMaton; HepaBHOLEHHOCTb
pa3HOBPEMEHHBIX 3aTpaT U / nnu pesynbTaToB (MpeanoyTUTENbHOCTL Oonee paHHUX pe3ynbTaTtoB U
bornee No3gHWx 3aTpar);

- yyeT TONMbKO MpeacTodwmx 3atpat WM noctynneHun. [lpu  pacdeTax nokasartenew
3(pPEKTUBHOCTN [OSKHBI YYUTBIBATLCA TOMbKO MNPEACTOsILME B XOAE OCYLLECTBIIEHUSA MpoeKTa
3aTpatbl M MOCTYNMNEHWs, BKMNOYasd 3aTpaTtbl, CBsA3aHHble C MpUBIEYEHWEM paHee CO3OaHHbIX
NMPOM3BOACTBEHHbIX (DOHAOB, a Tawkke npeacTosdwue noTtepu, HEemnocpeacTBEHHO Bbi3BaHHbIE
OCyLLEeCTBMEHNEM MpoekTa (Hampumep, OT MpeKpalleHus OeWCTBYIOLLEro Npou3BoACTBa B CBSA3W C
opraHusaumern Ha ero Mecte HoBoro). PaHee co3gaHHble pecypcbl, UCMOMb3yeMble B MpPOEKTe,
OLleHMBAIOTCA He 3aTpaTaMu Ha KX CO3daHue, a anbTepHaTUBHOW CTOMMOCTbLIO (opportunity cost),
oTpaxarolen MakcumarnbHOe 3HavyeHWe YMyWeHHOW BbIrodbl, CBA3AHHOW C MX Haunyywunm
BO3MOXHbIM anbTepHaTUBHbIM ucnonb3oBaHmeM (cMm. n. 11.6 v lMNpunoxeHue 9). lNpownble, yxe
OCYLLEeCTBMEHHbIe 3aTpaThbl, He obecneyvmBaloLLe BO3MOXHOCTU MOMyYEeHUs] anbTepHaTUMBHbIX (T.e.
nofy4YyaemblX BHE AaHHOMO MpOeKTa) AOXOAOB B MepcnektuBe (HEBO3BpaTHbIE 3aTpaThl, sunk cost), B
OEHEXHbIX MOTOKaX He YYUTBIBAKOTCA M HA 3HadYeHne nokasaTtenen aeKTMBHOCTU HE BIUAIOT <*>;

<*> CkazaHHOe OTHOCUTCS MMEHHO K oueHke adpdeKkTMBHOCTU. B Apyrux criyyasix, Hanpumep
npu oOnpedeneHnn pJonM B COCTaBe kKanuTana, y4veT npowrbiX 3aTpaT MOXeT okasaTbCs
HeobxoaUMbIM.

- cpaBHeHue "c npoektoM" K "6e3 npoekta". OueHka addektuBHocTn WI1  pomkHa
NpPOM3BOAMTLCS COMOCTaBIIEHNEM CUTYaLMI He "Oo npoekTa” un "nocrne npoekra”, a "6e3 npoekta" u "c
npoexkTom";

- ydeT Bcex Haumbonee cCyleCTBeHHbIX nocneacTteuin npoekta. [lpy  onpepeneHuu
acpdpekTuBHocTn UMM JOmMKHBI y4MThIBaTLCA BCE MOCNEACTBUS €ro peanv3aunmn, kak HeNnocpeacTBEHHO
9KOHOMMYECKME, TaK W BHEIKOHOMUYeckue (BHewHue 3ddekTbl, oblecTBeHHble 6Onara - cMm.
MpunoxeHne 1). B Tex cniyyasx, koraa vMx BAMsHUE Ha 3pPEKTUBHOCTbL JOMNYCKAET KONMMYECTBEHHYIO
OLEHKY, ee criegyeTt npomsBecTu. B gpyrnx cnyyasx y4yeT 3TOro BNUSAHUS OOJDKEH OCYLLECTBMATLCSA
3KCNEPTHO;

- YYeT Hanuums pasHbiX Y4aCTHUKOB MPOEKTa, HECOBMaAEHWUs UX UHTEPECOB U pPasnUyHbIX
OLLEHOK CTOMMOCTU KanuTana, BblpaXatoLuxcs B UHANBUAYANbHbLIX 3HAYEHUAX HOPMbl UCKOHTA;

- MHOroaTanHoOCTb OUEHKW. Ha pasnuuHbix cTagusix pas3paboTKkM M OCYLLECTBIEHUS] MPOEKTa
(obocHoBaHue nHeecTnumi, TAO, BLIGOP cXxembl (hMHAHCUPOBAHMWS, SKOHOMUYECKUI MOHUTOPUHT) €ro
3(hbheKTUBHOCTbL ONpPeAENSeTCsl 3aHOBO, C Pa3NIMYHON rIyOMHOM NpopaboTKy;

- yyeT BnMAHWS Ha addektuBHocTb WM notpebHocTM B 0BOPOTHOM Kanutane <*>,
HeoOxogMMoM  Ans  OYHKUMOHMPOBAHMS  CO3OaBaeMblX B XO4e  peanu3aummM  npoekTa
Npon3BOACTBEHHbLIX (OOHAOB;

<*> Bonpocbl BNUSHNS NoTpebHOCTM B 0O6OPOTHOM KanuTane Ha nokasatenn 3deKTUBHOCTU
paHee B MPOEKTHON LOKYMEHTaLMn He npopabaTeiBanuck. B To e Bpems 060pOTHbIV kKanuTan MoXeT
CYLLIECTBEHHO BIMATb Ha 3dEKTMBHOCTb WHBECTULIMOHHBLIX MPOEKTOB, OCOBEHHO MpX HanMyuu
UHpnaumn. Mostomy PekomeHngauum ygensitoT OonbliOe BHUMaHME pacdetaMm noTpebGHOCTM B
060poTHbIX cpeacTBax (cMm. Mpunoxexwne 7).

- YYET BNUSHUS MHPASALMUN (YyH4EeT N3MEHEHNS LiEH Ha pas3nunyHble BUAbl NPOAYKLMN N PECYPCOB B
nepuog peanusauum NpoekTa) N BO3MOXHOCTM MCMOSb30BaHUSA MpU peannsauum NpoekTa HECKOMbKMX
BanoT;

- y4YeT (B KOnM4YecTBEHHOW (hopMe) BNUSHUSA HeonpeaeneHHOCTEN U PUCKOB, COMPOBOXAALLNX
peanu3aumio NpoekKTa.



2.3. Obuwasn cxema oLeHkn 3 HEKTUBHOCTU

Mepen npoBeneHneM oueHkM 3HOdEKTUBHOCTU IKCNEPTHO onpedensietcs obuiecTBeHHast
3HaYNMOCTb npoekTa. O6LlecTBEHHO 3Ha4YMbIMU cuuTalrTCA KpynHomacLuTabHble,
HapPOLHOXO35IMCTBEHHbIE U rMobanbHble NpoekTbl (CM. MpunoxeHwne 1).

Hanee oueHka NpoBoAMTCA B ABa 3Tana (CM. CXeMy Ha puc. 2.1) <*>,

<*> PekoMeHOauuMu He pernameHTUpyloT obs3aTenbHoro nopsgka pacdeTa 3deKTUBHOCTH
WM. MpunBoagnmasi cxema HOCUT OPUEHTMPOBOYHbIN XapakTep.

Ha nepBom 3Tane paccuuTbiBalOTCA nokasatenn 3ddeKTUBHOCTU npoekTa B uenom. Llenb
3TOro 93Tana - arperMpoBaHHasl 3KOHOMMUYECKAs OLEHKA MPOEKTHbIX pEeLeHnn U cosgaHue
HeOOXOAMMbIX YCIOBUIA OIS MOUCKa MHBECTOPOB. [N noKanbHbIX NMPOEKTOB OLIEHUMBAETCHA TOSBKO MX
KoMMep4yeckass 9(dEKTMBHOCTE W, €CNU  OHa OKa3biBaeTca MNpuUeMIEMON, peKkoMeHayeTcs
HenocpeaCTBEHHO NEepexoauTb KO BTOPOMY 3Tany oueHku. [ns oblecTBEHHO 3HaYMMbIX MPOEKTOB
OLEeHVBaeTCs B NepBylo odepenb ux obectBeHHast apEeKTMBHOCTbL B COOTBETCTBMM C pa3g. 4. [Mpu
Hey0oBNeTBOPUTENbHON OOLLECTBEHHON 3(P(EKTUBHOCTM TaKkMe MPOEKTbl HE PEKOMEHAYITCA K
peanu3auum 1 He MOryT NpeTeHAoBaTb Ha roCy4apCTBEHHYIO nogaepXKy. Ecnm xe nx obwecTBeHHas
3PPEKTUBHOCTL OKa3blBaeTCA [OCTAaTOYHOW, OLEHMBAETCA WX KOMMepyeckas 3ddeKTUBHOCTL B
COOTBETCTBUM C pasg. 5.

Mpn HepocTaTouyHOW KOMMep4deckon adhpekTuBHOCTM  obliecTBeHHO  3Haummoro WM
pekoMeHOyeTCsq pacCMOTpeTb BO3MOXHOCTb MPUMEHEHUS Pa3fnYHbIX POPM ero nogaepkn, KotTopble
no3Bonuny Gbl NOBLICUTL KOMMepYecKyto addekTnBHOCTL I 0o NpuemnemMoro ypoBHS.

Ecnn ucTouHVMKM ©  ycnoBust (UHAHCUPOBAHUSA YXKe U3BECTHbl, OLEHKY KOMMepYecKowm
3P (PEKTUBHOCTM NPOEKTa MOXHO HE NPOU3BOAMUTD.

BTopon atan oueHku ocyllecTBnsieTcsl nocne BblpaboTku cxembl pvHaHcupoBaHus. Ha atom
aTane YTOYHSIETCSA COCTaB YYaCTHUKOB W  onpefenstooTcss (UHaHCOBasi peanusyemMoctb U
3(pPEKTUBHOCTb y4acTUsi B MPOEKTE KaKOOro M3 Hux <*> (perMoHanbHass W oTpacresas
AP EKTUBHOCTb, IPEPEKTMBHOCTE ydacTUS B MPOEKTE OTAESbHbIX MPeanpuaTMii U akuMOHEPOB,
OromkeTHas adEKTMBHOCTL 1 Np.).

<*> Kpome kpeamTopoB, 3PeKTUBHOCTb A5l KOTOPbIX OnpeaenseTcs NpoLeHTOM 3a KpeauT.

[ns nokanbHbIX MPOEKTOB Ha 3TOM 3Tane B COOTBETCTBMM C pasd. 6 m 8 onpepgensetcs
3(PPEKTUBHOCTL y4YacTUsi B MPOEKTE OTAEMbHLIX NPEANnPUATUIA - YYaCTHUKOB, 3(EKTUBHOCTb
WHBECTUPOBAHMS B aKUMM TaKMX aKUMOHEPHbIX NPeanpusTuin n adeKTUBHOCTL yyYacTus GrogxeTta B
peanu3auun npoekTa (6rogkeTHas adhPEKTMBHOCTL). [1s 06LLECTBEHHO 3HAYMMbIX NMPOEKTOB Ha 3TOM
aTane B NepBylo ovepeb onpegensieTca permoHanbHast 3apHeKTMBHOCTb B COOTBETCTBUM C pasd. 7 U
B Crnyyae, eCnv OHa yOoBMeTBOpMTENbHA, AanbHEWWNA pacyeT MPOM3BOAUTCH Tak Xe, Kak u and
fiokanbHbIX NPOEKTOB. [1pn HEOBXOAMMOCTN Ha 3TOM aTane MOXeT ObITb OLeHeHa Takke oTpacnesas
3 peKTUBHOCTb NpOEKTa B COOTBETCTBUM C N. 7.3.
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Koreln pacuera
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Puc. 2.1. KoHUenTyajibHasg cxeMa OLeHKU 3QOeKTUBHOCTHU
VMHBECTMLUMOHHOTO IIPpOeKTa

2.4, OcobeHHOCTN OLeHKM 3OPEKTUBHOCTM Ha pasHbIX
cTagusix pa3paboTku 1 OCyLLECTBMEHUS NPOEKTa

OueHka adpchekTmBHOCTU U fOMmKHa OCYLLIECTBASATLCA Ha CTaausX:

- pa3paboTKM WHBECTULMOHHOIO MNPEAfIOKEHNss U AeknapauMnm O HamepeHusx (JKcrnpecc -
OLEHKa MHBECTULIMOHHOTO NPeaSioXeHNs);

- paspaboTkn "O6ocHOBaHUSA NHBECTULMIA",

- paspabotkn TOO (npoekTa);

- ocywecteneHus UM (SKOHOMUYECKUA MOHUTOPUHT).

MpuHumMnbl oueHkn adpdekTneHoctn WM ogmHakoBbl Ha Bcex cTagumsix. OueHka MoXeT
pasnuMyaTbCHd NO Bugam paccMaTpuBaemon aeKTMBHOCTM, a Takke no Habopy NCXOAHbIX AaHHbIX U
cTeneHn nogpobHOCTN NX onmucaHns <*>,

<*> Ha pasHbIx cTagusax oueHku addektneHoctn UM B COOTBETCTBUMM C pesynbTaTamu
pacyeToB UK TpeboBaHMAMM 3akaszumka (kommepyeckne 6aHkM, rocygapcTtBoO WM Op.) MOXeT
dopmmpoBaTbCa PUHAHCOBLIN pasaen 6usHec - nnaHa Ur.

Ha cragum pa3paboTkm WHBECTMLUMOHHOIO MPeasioKeHMss BO MHOMMX Cry4vasix MOXKHO
orpaHu4nTbes oueHkon adpdpektnBHocTn UMM B uenom. Cxema pmHaHCMpOBaHMSI MPOEKTa MOXET ObITb
HamMeyeHa B camblx 0OLLIMX YepTax (B TOM YMChe MO aHanormm, Ha OCHOBaHUN 3KCMEPTHBIX OLLEHOK).

Mpu paspabotke OBGocHoBaHus uHBecTnumMi n TAO (MpoekTa) OOMKHbI OLEHUBaTLCH BCe
npvBedeHHble Bbile BUAabl apdekTnBHocTH. [Mpu aTom:

- Ha cTaguu pa3paboTkum OOOCHOBAHMSA MHBECTULMIA cxema (PUHAHCMPOBAHMSA MOXET ObITb
OPUEHTUPOBOYHOW;

- Ha cTagum paspabotkn TOO (npoekta) OOMKHbI MCMOMb30BaTbCA pearbHble WCXOOHble
JaHHble, B TOM YMCIe U No cxeme (OUHAHCMPOBaHMUSI.

B npouecce akoHomuuyeckoro MoHuTopuHra WIM pekomeHayeTcst oLueHnBaTh M COMOCTaBMATh C
NCXOOHbIM pacdeToM TOMbKO nokasatenu 3dPeKTUBHOCTM ydacTus npennpuatuid B npoekTte. Ecnu
npu aToM OBHapyXMBaeTCs, YTO nokasaTenu adPEKTUBHOCTU, MOJTyYEHHbIE NPU UCXOAHOM pacyeTe,
He [JOCTUralTCsl, PEeKOMeHOyeTCs Ha OCHOBaHuM pacyeTa 3PEEKTUBHOCTU MHBECTMLMIA AONs
yyacTHukoB Wl ¢ yyeToM TOMbKO MpeacTosawmx 3atpaT M pesynbTaToB pacCMOTPEeTb BOMPOC O
uenecoobpasHoCTM MPOOOIPKEHUS MPOEKTa, BBEOEHWS B HEro W3MEHEeHWW u T.4., MOCMe 4ero
nepecyntatb 3PPEKTUBHOCTL Y4acTUA MpPeanpuaTMs - npoekToycTpouTens u 3ddeKTUBHOCTb
WHBECTUPOBaHMWS B aKUMW OPYrMX y4aCTHUKOB (B YACTHOCTM, OIS OLIEHKM CTEMNEeHW NpuBnekaTensHOCTH
npoekTa A5 akUMoHepoB) <*>.

<*> [Ing peweHns 3agad aHanu3a MoXeT okasaTbCsl He0bXoaNMbIM y4MTbIBaTh BCE 3aTpaThbl NO
MPOEKTY, a He TONbKO NpeacTosLue.

TpeboBaHMst K UICXOAHbIM JaHHbIM Ha pa3HbIX CTaAMsX U3NOXeHbI B pa3a. 3.
2.5. [leHexHble noTtokun A1

OdhdpektuBHocTb UM oueHMBaeTcss B TeYEHME pacyeTHOro nepuoda, OXBaTbIBAKLLErO
BPEMEHHOW MHTepBan OT Havana MpoekTa OO ero npekpaileHus. Havano pacyeTHoro nepuoga
pekomMeHayeTca onpeaensaTb B 3agaHuMM Ha pacyeT addektuBHocTM UMM, Hanpumep Kak gaty Havana
BMOXEHUS CPEeACTB B MPOEKTHO - M3biCKaTenbCckme paboTbl. MOMEHT MpekpalleHus peanvsauuu
NnpoeKkTa pekoMeHayeTCcsa ycTaHaBnNuBaTthb B cooTBeTcTBUM c M. 11.1.

PacuyeTHbIn nepuog pas3buBaeTcd Ha warn - OTpesku, B npegenax KOTOpbIX MPOU3BOAUTCS
arpermpoBaHve <*> fOaHHbIX, WUCMOfMb3yeMbIX ANs OLEHKM (PMHAHCOBLIX Noka3atenen (3agaHue



pacyeTHOro nepuvoa W MPOAOIPKUTENbHOCTM LWwaroB pacdeta cm. n. 11.1). Warn pacyeta
onpegenstoTca ux Homepamm (0, 1, ...). Bpemsi B pac4eTHOM Nepuoae M3MepsieTcs B rogax unm gonsix
roga un otcuMTbiBaeTcs oT omkcupoBaHHoOro momeHTta t0 = 0, npMHMMaemoro 3a 6a3oBbiii (OObIYHO U3
coobpaxeHun ygobcTea B kayecTBe 6a30BOro NpMHUMaeTCs MOMEHT Havana WM KoHua HyneBoro
wara; npu cpaBHEHUN HECKOJIbKMX NMPOEKTOB 0a3oBbIl MOMEHT ana HUX pekomeHayetcd BbI6I/IpaTb
oAHUM N TeM )Ke). B Tex cnydvadax, Kkorga 0a3oBbIM SABNAETCA Ha4ano HyneBoro wara, MOMeHT Ha4ana
wara ¢ Homepom m obo3HayaeTcs Yepes tm; ecnm xxe 6a30BbIM MOMEHTOM SIBNSIETCS KOHEL, HYNEBOro
wara, Yyepes tm o603Ha4vaeTcs KoHel, wara ¢ HoMepom m. NpoAoCIMKMTENBHOCTD pa3HbIX LLIAroB MOXeT
ObITb pasnMyHON.

<*> B ganbHenwem 3To NoHATME ByaeT YTOUHEHO.

MpoekT, kak n nwbasa cuHaHcoBas onepauus, T.e. onepauusi, CBA3aHHas C MNOMydYeHneM
40X040B U (Mnn) OCyLLEeCTBIIEHMEM pacxodoB, NMOPOXAAET AEHEeXHble MOTOKM (MOTOKM pearbHbIX
aeHer).

OeHexHbin notok UMM - 3TO 3aBUCMMOCTbL OT BPEMEHW AEHEXHbIX NOCTYNNEHNA N NnaTexen npu
peanusaunm NopoxaatoLLero ero NpoekTa, onpeaensemas s BCero pac4eTHoro nepmnoaa.

3HayeHne fOeHexHoro notoka obo3HauvaeTcs 4vepe3 PD(t), ecnm OHO OTHOCUTCA K MOMEHTY
BpeMeHn t, unu yepes ®(m), ecnm OHO OTHOCUTCHA K M-My wary. B Tex cnydvasx, korga peyb MAET O
HECKOSbKMX MOTOKaX WM O KaKOW-TO COCTaBMSAMOLEN AEeHEeXHOro noToka, ykasaHHble 0603HayeHus
AONOMHATCA HEOOX0AUMbBIMU MHOEKCAMW.

Ha kaxgom Lare 3HaYeHne OeHEeXHOro NoToKa xapakrepuayeTcs:

- MPWTOKOM, PaBHbIM pasMepy OEHEXHbIX MOCTYMMeHWn (MNn pesynbTaTtoB B CTOMMOCTHOM
BbIP@XXEHWWN) Ha 9TOM Luare;

- OTTOKOM, paBHbIM NnaTexam Ha 3TOM Luare;

- canbgo (akTMBHbIM BanaHcom, apdeKkToM), paBHbLIM Pas3HOCTU MEXAY MPUTOKOM N OTTOKOM.

OeHexHbin notok P(t) obblMHO COCTOMUT M3 (Y4aCTUYHbLIX) MOTOKOB OT OTAErbHbIX BWOOB
OesTenbHOCTN <*>:

<*> Ons psaga WM cTtporo pasrpaHvynTb MOTOKM MO pa3HbiM Bugam OeATEeNbHOCTU MOXeT
oKasaTbCs 3aTpyaHuTenbHbIM. B aTux cnyyasx PekomeHgaumu gonyckaloT 06beanHeHne HEKOTOpbIX
(Mnn BCEX) NOTOKOB.

- DEHEXHOro NoToKa OT MHBECTULIMOHHOM AeaTenbHocTn dun(t);

- DEHEXHOro NoToka OT onepaunoHHon geatensHocTn do(t);

- AEHEeXHOro NoToka oT (pmHaHcoBow aeaTensHocTU Pa(t).

[lns AeHeXXHOro NoToka OT MHBECTULMOHHOWN OEeATENBHOCTU:

- K OTTOKaM <*> OTHOCATCSl KanuTanbHble BrOXEHWs, 3aTpaTbl Ha MyCKOHanagoyHble paboThl,
NVKBMAALMOHHbIE 3aTpaTbl B KOHLE MNpPOEeKTa, 3aTpaTbl Ha yBenuMyeHMe OOOpPOTHOro kKanutana u
CpeAcTBa, BIOXEHHbIe B JONONHUTENbHbIE (POHALI (CM. cneayrowmin pasaen);

<*> B cnyyasix Korga npOeKkT npegycmatpuBaeT npuobpeTeHne LenbiXx NpeanpusiTui,
MECTOPOXAEHUI W nNp., 3aTpaTbl HA WX NpuobpeTeHMe Takke OTHOCATCA K WMHBECTULMOHHbLIM
3arparam.

- K NpUTOKaM - npoAaxa akTUBOB (BO3MOXHO, YCIOBHas) B TEYEHME N MO OKOHYaHUW MpoeKTa,
NOCTYNMEHNs 3a CYET yMeHbLUEHNsi 060POTHOro KanuTana.

[ns geHexHOro NoToka OT onepaLnoHHON AeATeNbHOCTY:

- K MpWTOKamM OTHOCHATCA BbIpy4Yka OT peanusauuu, a Takke Mpoyne M BHepeanu3auvoHHble
40X0Abl, B TOM YKCIe NOCTYNMAEeHNs OT CPEACTB, BNIOXEHHbIX B AONOMHUTENbHbIE (POHAbI;

- K OTTOKaM - MPOM3BOACTBEHHbIE U3AEPXKKU, HAMOru.

K cbmHaHCcoBOW AeAaTenbHOCTM OTHOCATCA onepauun Co cpedcTBamu, BHELLHUMU NO OTHOLUEHWIO
K WM, T.e. mocTynawowumm He 3a cveT ocyliecTBrneHus npoekta. OHW cocToAaT u3 cobCTBEHHOro
(akunoHepHoro) kanuTana UpMbl U NPUMBEYEHHbIX CPEACTB.

[nsa geHexxHoro notoka oT (hMHAHCOBOW AeATeNbHOCTY:

- K NPUTOKaM OTHOCATCH BMOXeHMs COBCTBEHHOro (akuMOHEPHOro) kanuTana v npuBneYeHHbIX
CcpeacTs: cybcvamn v gotauun, 3aeMHbIX CpeacTsB, B TOM YMCIe W 3a CYET Bbiycka npeanpuatTvem
COBCTBEHHbIX JOMNTOBbLIX LLEHHbIX Bymar;

- K OTTOKaM - 3aTpaTbl Ha BO3BpaT U obcnyxuBaHue 3aiMOB U BbiMyLLEHHbIX NpeanpuaTuemM
[OMNroBbIX LieHHbIX Bymar (B NofHOM obbeme He3aBMCMMO OT TOro, OblM OHU BKIKOYEHbI B MPUTOKK



UnNn B JOMONHUTENbHbIE (POHABI), @ Takke NpyM He0bXoANMOCTHY - Ha BbINNATy ANBUAEHAOB MO aKUUAM
npeanpusTUs.

[deHexHble NnoToknm OT (PUHAHCOBOW AEATENbHOCTU YYMTBIBAIOTCSH, Kak MpaBuIio, TOMbKO Ha
3Tane oueHkMn 3PdEKTMBHOCTM y4vacTmss B npoekte. CooTBeTCTByWOLWAs MHGPOPMaLMs
paspabaTtbiBaeTca M NpMBOAUTCSA B MNPOEKTHbIX MaTepuanax B YyBSA3Ke C pas3paboTKon Cxembl
hrHaHCMPOBaHNS NpoeKTa.

[leHexXHble NOTOKM MOTYT BbIpaXaTbCA B TEKYLLMX, MPOrHO3HbIX UK AedNIMPOBaHHbIX LieHaX B
3aBUCMMOCTU OT TOrO, B KaKMX LieHaX BblPaXKaltoTCsa Ha KaXXAOM Luare ux NpUTOKU U OTTOKMU.

Tekywimmmn <*> Ha3blBAlOTCS LEHbl, 3arnoXeHHble B npoekT 6e3 ydyeta wHpnaumm (cwm.
MpunoxeHwne 1).

<*> HasBaHue cootBetcTByeT CHull 11-01-95. B "MeToauyeckmx pekomeHgauusax..." 1994 r.
3TW LieHbl MMEeHOBanucb 6a3nCcHLIMMU.

[MpOrHO3HbIMN Ha3bIBAKOTCA LEHbl, OXuaaemble (C y4eToM WH(NsauMM) Ha Gyaylimx Lwarax
pacyeTa.

OednunpoBaHHbIMK  <*> Ha3bIBAOTCS MPOrHO3HbIE LEHbl, MPUBEAEHHbIE K YPOBHIO LEH
(PUKCMPOBAHHOrO MOMEHTA BpPEMEHW NyTeM AereHus Ha obwuin 6asucHbI MHAEKC UHANAUMK (CMm.
pasg. 9 n NpunoxeHue 1).

<*> B "MeToanyecknx pekomeHgaumsix..." 1994 r. - pacyeTHbIE LIEHBI.

[leHexHble NOTOKM MOryT BblpaxaTbCs B pasHblX BamntoTax. PekomeHgyeTcs yuuTbiBaTb
OeHexXHble NOTOKM B TeX BamnTaX, B KOTOPbIX OHW peanu3yloTcsa (NpomM3BOAATCA MOCTYMNNEeHUs u
nnaTtexwu), Bcnen 3a 3TUM NPUBOAUTb UX K €AWHOW, UTOrOBOW BamnwTe M 3aTeM OednupoBaThb,
ucnonb3dys 6asucHbI  WHOEKC WHNAUUK, COOTBETCTBYHOWMIA 3TOM BanTte. [lo pacyeTam,
npeacTaBnseMbiM B roCcy4apCTBEHHbIE OpraHbl, UTOrOBOW BaroToOW cuyuTaeTca BanoTa Poccuiickon
®epepaummn. TlNpy HeobxogumMocTM Mo TpebOBaHUIO, OTPaXEHHOMY B 3adaHuM Ha pacyeT
adhdpekTnBHOCTU UMM, AEHEXHbBIE MOTOKM BblpaXKatoTCHA Takke 1 B 4ONOSTHUTENBHOM UTOrOBOW BarntoTe.

B HacTosawmx PekomeHaaumsax Ncnosb3yoTcs:

- IeHexHble notoku UrT;

- OEeHEeXHble NOTOKM ANSA OTAESbHbIX YY4aCTHUKOB NPOEKTa.

Hapsgy ¢ geHexHbiM noTokoM npu oueHke UMM ncnonb3yetcs Takke HaKOMMEHHbIN LEHEXHbIN
MOTOK - MOTOK, XapakTEPUCTUKM KOTOPOro: HAaKOMMEHHbIA NPUTOK, HAKOMMEHHbIN OTTOK M HAKOMMEHHOE
canbgo (HakonneHHbl 3hdEKT) ONpeaensaTCa Ha KaX4oM Lare pacyeTHOro nepvoga kak cymma
COOTBETCTBYIOLLMX XapaKTEPUCTMK OEHEXHOrO NOTOKa 3a JaHHbIN 1 BCe NpeaLlecTBYoLLME Laru.

2.6. Cxema ouHaHcupoBaHus, hmHaHcoBas peanunsyemocTb AT

Cxema bmHaHcupoBaHMs nogdupaeTcs B NPOrHO3HbIX LeHax. Llenb ee nogbopa - obecneveHne
dumHaHcoBo peanunsyemoctn WM, T1.e. obecneyeHne TakOM CTPYKTYPbl [LOEHEXHbIX MOTOKOB
nopoxaatoLero ero npoekrta (cM. pasa. 1.1 MNpunoxeHna 1), Npu KOTOPOKM Ha KaXKAOM Luare pacyeTta
UMeeTCcsi [OOCTaTOYHOE KONMMYEeCTBO [eHer ANns  ero npogofkeHusi. Ecnm He  yuuTbiBaTh
HeonpeaeneHHoCTb 1 puck (cm. pasa. 10), To

[OCTaTOMHbIM (HO  He HeobxoaumbiM!)  ycrioBueMm  hprMHaHCOBOW
peanusyemocTu Ul sBnseTcs HeoTpuuaTenbHOCTb Ha KaxkgoM Luare m
BEMWYMHBI HAKOMNSIEHHOro canbAao noToka Bm:

Bm = b0 + bl + ... + b(m-1) + bm >= 0, 2.1

roe bi (i =0, 1 ... m) - cymmapHoe canbio NMOTOKOB OT WMHBECTMLMOHHOWN, OMNepaumoOHHON U
h1HaHCOBOM OeATENbHOCTU Ha i-M Ware (Heobxoanmoe u AocTaTtovHoe ycrosue cM. Mpunoxexve 1).

lMpn paspaboTke cxembl UHaAHCUPOBaHWUS onpegenseTcd NoTpebHOCTb B NPUMBEYEHHbIX
cpeactBax. [pn HeobxoaMMOCTWM npegycMaTpyMBaeTCsi BMOXEHUME 4YacTW MOJOXKMTENbHOrO canbAao
CYMMapHOro [eHEeXHOro MnoToka Ha [Aeno3uTbl uUnM B [ONrOBble LeEHHble Oymarn, ecnu 3To
npeaycMOTPEHO MPOEKTOM (MeToAbl pacyeTa CXeM KpeaWTOBaHMSA U [0XOAO0B MO LEeHHbIM Gymaram
cMm. T[punoxeHve 4). Takoe BnoxeHve OydeT B AanbHeEWWeEM HasbiBaTbCH BKIIOYEHMEM B
AononHuTernbHble PoHabI.



B pononHutenbHble hOHAbLI MOTYT BKIKOYATHCS CPEACTBA M3 amopTU3aumMm 1 YACTON NpubbIny,
npegHasHayeHHble Ans KOMMeHcauuu oTpuuaTenbHbIX 3HAYEeHUA canbO0 CYMMapHOro AEHEXHOro
MOTOKa Ha oTAenbHbIX OyAyLmMX Wwarax pacyeta (Hanpumep, Npy HanM4MmM BONbLUNX NIMKBUOALMOHHbIX
3aTpaTt) unu Ong OOCTWKEHWS Ha HUX MpUMeMIIEMOro 3HaveHus (OUHAHCOBBLIX MOKasaTenen.
BkntoueHne cpeacTB B JONONHUTENBbHbIE (DOHAbLI pacCMaTpMBaETCs Kak OTTOK.

MpuTOKM OT 3TUX CPELCTB pacCMaTpPMBalOTCA Kak YacTb BHEpeanu3auMoHHbIx nputokoB UM (ot
onepaumoHHON OeATENbHOCTN).

2.7. [NCKOHTUPOBAHUE OEHEXHbBIX MOTOKOB

[ONCKOHTMPOBAHMEM [EHEXHbIX MOTOKOB Ha3blBAETCS MPUBEAEHUE WX Pa3HOBPEMEHHbIX
(OTHOCALWMXCS K pas3HbIM LlaraMm pacyeTa) 3HA4YeHWN K UX LEHHOCTU Ha onpeaeneHHbit MOMEHT
BPEMEHW, KOTOPbI Ha3bIBaeTCs

0
MOMEHTOM HNpMBeIeHMS M ODO3HadaeTcsa dYepes T . MOMEHT MNpMBEIEHUS

MOXeT He coBnagaTb C 6a30BbIM MOMEHTOM <*>. [IMCKOHTUPOBaHWE NPUMEHSETCH K AEHEXHbBIM
MOTOKaM, BbIpa>KEHHbIM B TEKYLLUX UNWN AeddNIMPOBAHHbLIX LEHaxX U B €AMHON BanioTe.

<*> B PekomeHpauusix npoueaypa AWCKOHTUPOBAHWUS MOHMMAETCH B PaCLUMPEHHOM CMbICIE,
T.€. KaK NpuBefeHnNe He TOMNbKO K bonee paHHemy

0
MOMEHTY BPEMEeHM, HO M K DoJjilee nos3mHemy (B ciyudae, ecmaum t > 0). B
KayueCcTBe MOMEHTa I[PUBEINeHUS YacTo (HO He BceIrza) BHOUpannT Oa30BhIM
0
MOMEHT (HauaJloO OTCcueTa BpeMeHHu). B sTOoM ciyduae t = t

0
OCHOBHbIM 3KOHOMUYECKNM HOpMaTMBOM, WUCNOJIb3yeMbiM NpU OUCKOHTUPOBaAHUU, ABIAETCA
HOpMa ONCKOHTa (E), Bblpakaemasa B 40NAX eJUHULIbI U B NpoueHTax B roA.

[NCKOHTMPOBaHNE AEHEXHOro NoToka Ha M-M Luare OCYLLeCTBNAETCA MyTeM YMHOXEHUS ero
3HayeHnss dm Ha koapumLmMeHT auckoHTUposaHua AJIbO®AmM, paccunTbiBaeMblii No popmyre:

1
AJIbBOAM = ————————————— . .2)
0
t -t
m
(1 + E)
rone t - MOMEHT OKOHUaHMa m-To mara (B (2.2) E BopaxeHa B OOJAX
m
0
equHMuUE B Tom, a t - t - B romax).

m

B Tex cnyyasix, korga npousegenue E x JEJIbTAm (rge E - Hopma AnckoHTa, BbipaXeHHasi B
aonsx eavHuubl B rod, a OEIbTAmM - NpogormKMTENbHOCTE M-FO Liara, BbIpaXXeHHas B rogax)
npesbiwaeTt 0,1 - 0,15, BMecTto aTon oopmMysibl pEKOMEHOYETCS UCNONb30oBaTb Oonee TOYHY (CM.
MpunoxeHwne 6, pasg. 16.2), o0cobeHHO ecnn 3NeMeHTbl MOTOKOB OT MHBECTULMOHHOW, ONepaLoOHHOMN
1 (bMHaHCOBOW AeATENbHOCTU NO-pa3HOMY pacnpegeneHbl BHyTpU Wwara pacyeTa.

Hopma pguckoHTa (E) sBnAeTcs 9K30reHHO 3aJaBaeMbiM  OCHOBHBIM — 9KOHOMMWYECKUM
HOPMAaTUBOM, UCMNOMb3yeMbIM Mpu oueHke addekTnsHocTn M.

B oTgenbHbIX crnyvyasx 3HadeHue HOpMbl ANCKOHTA MOXET BbliOMpaThCsl pasnmyHbiM 4115 PasHbIX
LwaroB pac4yeTa (NnepeMeHHast HopMa AUCKOHTA). OTO MOXeT ObITb LenecoobpasHo B criyyasx:

- MEPEMEHHOr0 MO0 BPEMEHU PUCKA;

- NepemMeHHON NO BPEMEHWN CTPYKTYPbl Kanutana npu oLeHKe Kommepyeckon adeKTUBHOCTU
un.

OnpegeneHne ko3ULMEHTOB ONCKOHTUPOBAHUS B Cry4yae MNepeMEeHHOW HOpPMbl OUCKOHTa
nanoxeHo B MNMpunoxeHun 6.

Pasnuyatotca crnegyrowiMe HOpMbl OUCKOHTA: KOMMEepYecKasi, y4aCcTHUKa NpoekTa, counanbHas
1 orogxkeTHas.



Kommepueckass Hopma AUCKOHTa MCNOMb3yeTCs MpU OLEHKe KOMMep4Yeckon adpdeKTMBHOCTU
NpoeKkTa; OoHa OnpefenseTcs C y4eTOM anbTepHaTUBHOW (T.€. CBSA3AHHOW C APYrMMU NpoeKkTammu)
3 PHEKTUBHOCTU MCNONb30BaHMS KanuTana.

OcobeHHOCTN YCTaHOBMEHUSs HOPMbl OWCKOHTa, B TOM 4ucie C y4eToM (pakTopoB pucka u
HeonpegeneHHoCcTH, nanoxeHsbl B pasa. 10, 11 v MpunoxexHuu 1.

Hopma pguckoHTa y4yacTHMKa npoekta oTpaaeT 3(@PEeKTUBHOCTb Yy4yacTus B MNpOeKkTe
npeanpusaTUn (UNU MHbIX ydacTHUKoB). OHa BblIBUpaeTca cammmy ydacTHuUkamu. [pu OTCyTCTBUM
YeTKUX NpeanoyvTeHMN B KA4eCTBE HEE MOXHO UCMOMb30BaTb KOMMEPYECKYIO HOPMY AUCKOHTA.

CoumanbHasa (obLiecTBeHHast) HOpMa AMCKOHTa WCMoNb3yeTcs MNpu pacdeTax nokasartenew
obLiecTBeHHOM 3(PHEKTUBHOCTM U  XapakTepudyeT MuHMMarnbHble TpeboBaHus obwecTBa K
obLecTBeHHOM a(pdEKTUBHOCTU NpoekToB. OHa cyMTaeTCa HauuoHanbHbIM NapaMeTpoMm M A0SbKHa
yCTaHaBNMBaTbCS LEHTPanM3oBaHHO opraHamu ynpasneHus HapoaHbIM X035McTBOM Poccum B yBsA3ke
C NPOrHO3amMm 3KOHOMUYECKOrO 1 COLMAnbLHOro pasBUTUSI CTPaHbI.

BpemeHHO, 0O LEHTPanM3oBaHHOrO YCTaHOBMEHUS CouManbHOM HOPMbl AMCKOHTa B KayecTBe
Hee MOXeT BbICTynaTb KOMMep4eckas HopMa AMCKOHTA, UCnonb3yemas ans oueHkn adhdeKTMBHOCTM
npoekTa B LiefIoM.

B pacyetax pervoHanbHoOM 39(MEEKTMBHOCTM couuManbHas HopMa [OUCKOHTaA  MOXET
KOPPEKTMPOBAaTLCS OpraHamu ynpasneHnst HapoAHbIM X03AMCTBOM pernoHa.

BlogpkeTHaa Hopma [OUCKOHTA MCMONb3yeTcs Mpu  pacdeTax nokasartenen OropkeTHOM
A(pPEKTUBHOCTM U OTpaxaeT anbTepHATUBHYKD CTOMMOCTb  OromkeTHbIXx  cpeactB.  OHa
yCcTaHaBnvMBaeTcs opraHamu (degepanbHbIMU WU perMoHanbHbiMK), MO  3a4aHW0  KOTOPbIX
oueHnBaeTcs brogkeTHas acpdekTuBHoCTb WM.

2.8. MNokaszatenu acpdekTnsHocTn UMM

B kayecTBe OCHOBHbLIX MNOKa3aTenen, ucnonb3yembix Ans pacdetoB addpekTmBHOCTM WU,
peKkoMeHayTCS:

- YACTbIN goxoa;

- YUCTbIN AUCKOHTUPOBAHHbLIN AOXOA,;

- BHYTPEHHAS HOpMa AOXO4HOCTY;

- NoTpebHOCTb B AOMOMHUTENBHOM (PUHAHCUpPOBaHWM (Opyrue HasBaHus - [P, cToumocTb
npoekTa, KanuTan pucka);

- MHOEKCbl AOXOAHOCTM 3aTpaT U MHBECTULIMN;

- CPOK OKynaemocTu;

- rpynna nokasaTernen, xapakrepusyrwmx drMHaAHCOBOE COCTOSHWE NpeanpusaTus - yyacTHuKa
npoekTa.

YcnoBusa hMHaAHCOBOW peanu3yemMocTu W nokasatenu 3pdekTMBHOCTM paccuuTbiBalOTCA Ha
OCHOBaHUWN OEHEXHOro noToka ®m, KOHKPETHbIE COCTaBMSAOLLME KOTOPOro 3aBUCAT OT OLIEHNBAEMOrO
B1aa adhpeKkTMBHOCTM 1 ONUCLIBAOTCA B pasg. 4.8.

Ha pasHbIx cTagmsix pac4eToB B COOTBETCTBMM C UX Lensamu un cneundmkon MO dpuHaHcoBbIE
nokasaTtenu n ycrnosus omHaHcoBON peanusyeMoctu Ul oueHuBaloTCa B TEKYLUMX UMW NPOrHO3HbIX
ueHax. OctanbHble NokasaTeny oNpeaensioTCcs B TEKYLUMX UK AednMpoBaHHbIX LieHax.

YunctbiMm goxoanoM (apyrve HassaHusa - Y[, Net Value, NV) Ha3biBaeTcst HakonneHHbIn addekT
(canbgo oeHexXHOro nNoToka) 3a pac4eTHbIN nepuosa;:

Yl = SUM &m, (2.3)
m

roe CyMMMpOBaHWE pacnpoCTpaHSeTCa Ha BCE LarM pac4yeTHOro nepuoga.
BaxHenwmnm nokasatenem 3dh@eKTUBHOCTU MNPOEKTa SBMASETCA YUCTbI AUCKOHTUPOBAHHbIN

poxopn (apyrme HasaHusa - YOO, uHTerpanbHbii acddekT, Net Present Value, NPV) - HakonneHHbIN

OVCKOHTMPOBaHHLIN 3¢ppeKkT 3a pacdeTHbIN nepuog. YL paccunteiBaeTca no popmyne:

ynono = SUM dm AJIBOAmM(E) . (2.4)
m

Yo w YOO xapakTepu3yloT MpPEBLILEHNE CYMMapHbIX [OEHEXHbIX MOCTYNNeHUn Hag
CyMMapHbIMM 3aTpaTamu Ans  OaHHOro npoeKkTa COOTBETCTBEHHO 6e3 yvyeTa M C  yyeToMm
HepaBHOLEHHOCTN 3(hbEKTOB (a Takke 3aTpar, pe3ynbTaToB), OTHOCALLUMXCS K pa3fiMyHbIM MOMEHTaM
BPEMEHN.

PasHocTtb Y[ - YOO Hepeako Ha3biBaOT AUCKOHTOM NpoekTa.



[nsa npusHaHusa npoekTa 3EKTUBHLIM C TOYKN 3pPEHMSI MHBECTOpa Heobxoammo, 4Tobbl YL
npoekTa 6bin NONOXMTENbHBIM; NMPU CPaBHEHWUM anbTEePHATUBHbBIX NPOEKTOB MpeanoyTeHne OOIDKHO
oTAaBaTbCs NPOEKTy ¢ 6onbwunm 3HadeHnem YOO (npy BbINONIHEHMM YCITOBUS €r0 NOMNOXUTENBHOCTH).

BHyTpeHHsIs HOpma [oxogoHOCTM (Opyrue HasBaHuust - BH[, BHYTpeHHAS HOpMa [AMCKOHTa,
BHYTPEHHsAA HopMma peHTabensHocTH, Internal Rate of Return, IRR). B Hanbonee pacnpoctpaHeHHOM
cnydae WM, HaunHawowmxca € (MHBECTULMOHHBIX) 3aTtpaT U UMEeLMX MnonoxutensHbin Y[,
BHYTPEHHEN HOPMOW JOXOAHOCTM Ha3biBaeTCs NoNoxuTensHoe Yncrno EB., ecnu:

- NpY HopMe AncKoHTa E = EB YUMCTbI QUCKOHTUPOBAaHHbIN A0X0A NpoekTa obpatyaetcs B 0,

- 3TO YMCNO eANHCTBEHHOE.

B 6onee obLiem criyyae BHYTPEHHEN HOPMOWM JOXOAHOCTM Ha3blBaeTCsl Takoe MONoXUTernbHOe
yncno EB, 4To npu HopMe auckoHTa E = EB YNCThLIN AUCKOHTUPOBAHHbLIN JOX04 NpoekTa obpallaeTcs
B 0, mpu Bcex Oonblwmx 3HavyeHusx E - oTpuuaTteneH, npy BCEX MeEHbLIMX 3HayeHussx E -
nonoxuTteneH. Ecnn He BbINOMHEHO XOTA Obl OOHO M3 3TUX YCNOBUW, cuynTaetcd, yto BHI He
CyLLecTByeT.

Ona oueHkn addpektuBHocT WM 3HadeHne BHI Heobxogumo conocTaBnaATb C HOPMOW
auckoHTta E. VMHBeCTULMOHHBIE NpoekThl, Y KoTopbix BHO > E, nmetoT nonoxutenbHoin YO0 w
noatomy addektuBHbl. poekTbl, y koTopbix BHO < E, umetoT otpuuatenbHeii YO0 n notomy
Hea(PPEeKTMBHLI.

BHL moxeT ObITb MCMOMb30BaHa TaKKe:

- ONsi 9KOHOMMYECKOW OLIEHKN MPOEKTHbIX PELUEHWI, eCrln U3BECTHbl MpUeMIEeMblE 3HaYeHUst
BH[ (3aBucsawme ot 06nactn npuMeHeHUs) y NpoeKkToB AAaHHOro TMNa;

- Ans oueHku cteneHu ycrtonumsoctn UMM no pasHoctu BHN - E (cm. pa3a. 10);

- Ons yCTaHOBMNEHWS YYaCTHUKaMWM MpOeKTa HOPMbl AUCKOHTa E no AaHHbIM O BHYTPEHHeNn
HOPME [OXOOHOCTU arnbTEPHATMBHLIX HAMPABNEHUI BITOXEHNS UMW COBCTBEHHLIX CPEACTB.

Onsa oueHkn adpdektuBHocTn UMM 3a nepBble K LWaroB pacyeTHOro nepuvoga pekoMeHayetcs
ncnonb3oBaTh CriegyloLne nokasarenu:

- TEKYLLMIA YUCTBIN JOX04 (HAaKoNfeHHOe canbao):

k
Yy (k) = SUM &m;
m=0

- TeKYLWIA YNCTBIN OUCKOHTUPOBAaHHbIN A0X0[ (HaKomnneHHoe AUCKOHTUPOBaHHOe canbao):

k
Yynn(k) = SUM &m AJIb®Am (E);
m=0

- TEKYLLYIO BHYTPEHHIOIO HOpMY AoxoAHOCTu (Tekywas BHL), onpenensiemas kak Takoe 4Yncro
BHZA(k), yto npu Hopme anckonTa E = BH[(k) Bennumna YOO(k) obpawaeTtcs B 0, npu Bcex 60nbLumx
3HaveHusix E - oTpuuartensHa, npu Bcex MeHbLUMX 3HadeHusx E - nonoxurtenosHa. na oTaenbHbIX
NPOEKTOB M 3Ha4vyeHun k Tekywaa BH moxeT He cyecTBoBaThb.

Cpokom okynaemoctu ("mpocTbiM" CPOKOM OKyrnaemoctu, payback period) Ha3sbiBaeTcsi
NPOAOIPKUTENBbHOCTL Mepuoda OT HayanbHOro MOMEHTa OO0 MOMeHTa OKynaeMocTu. HavanbHbin
MOMEHT YKasblBaeTCs B 3adaHuMU Ha NpoekTupoBaHue (0BbIMHO 3TO Hayano HyneBoro Liara wunm
Hayano onepauvoHHON AeAaTenbHOCTM). MOMEHTOM OKynaemMocTW HasblBaeTcs TOT Hanbonee paHHU
MOMEHT BpPEMEHU B pacyeTHOM nepuoae, nocrne KoToporo TekyLmm ymcteln goxon YO(k) ctaHoBuTCA
1 B JanbHenwemM octaeTcs HeoTpuuaTernbHbIM.

Mpu oueHke 3a(pHEKTUBHOCTU CPOK OKYNaeMoCTH, Kak MpaBumio, BbICTYNaeT TONbKO B KavyecTBe
orpaHuyeHus.

CpoOKOM OKynaemocTu C y4eTOM AMCKOHTMPOBAHWUS Ha3biBAETCA MPOAOIPKMTENBHOCTL Nepuoaa
OT HayanbHOrO MOMEHTA [0 "MOMEHTA OKyNnaemMoCTU C Y4eTOM AUCKOHTMpoBaHUA". MoOMEHTOM
OKyMaeMoCTU C Yy4eTOM AWCKOHTMPOBaHUS HasbiBaeTcs TOT Haubornee paHHWN MOMEHT BPEMEHMW B
pacyeTHOM nMepuode, MOCre KOTOPOro TEeKyLMA YUCTbIA  OUCKOHTMpPOBaHHbIA goxog YO (K)
CTaHOBUTCH M B AarnbHeNLEeM OCTaeTCsa HeoTpuuaTenbHbIM.

MoTpebHOCTb B OONOnHUTENbHOM buHaHcupoBaHum (MP) - makcumanbHOe 3HayYeHue
abconoTHOM  BeNWYUHbI  OTPULIATENBHOTO  HAaKOMMEHHOro canbAo OT  MHBECTULMOHHOM U
onepauvoHHON AeaTenbHOCTU (CM. Hwxke). BenuunHa [P nokasbiBaeT MUHWManbHbIM O0BbeM
BHELUHEro UHAHCUPOBaHUA nMpoekTa, Heobxooumbln AOns  obecneyeHna ero  (OUHAHCOBOW
peanusyemoctu. lMoatomy [N® HasbiBalT ewe kanuTanom pucka. Cnegyet mmeTb B Buagy, 4TO



peanbHbil 00bem MOTpebHOro uHaHcupoBaHMs He 00s3aH coBnagatb ¢ [1® u, kak npasuno,
NPEeBbLILAET €ro 3a cHeT HeobxoaMMocTn obenyxmnBaHusa gonra (cm. npumep B MNpunoxennn 10).

lMoTpebHOCTb B  OONOMHUTENIBHOM  (DMHAHCMPOBAHMM C  y4eToMm pguckoHTa (OMNd) -
MakcumarnbHoe 3HayeHne abcontoTHON BEMWYMHbI oTpULATENBHOIO HaKOMMEeHHOro
OVCKOHTUPOBAHHOIO CanbAo OT WHBECTUUMOHHOW U OMepauMoOHHOW AeATENbHOCTM (CM. HKXe).
BenunuuHa AMN® nokasbiBaeT MUHUMAnNbHbIA AUCKOHTUPOBAHHLIN 06BbEM BHELLHEro pMHaHcupoBaHus
npoekTa, HeobxoamMMbIn Ans obecneyeHns ero PMHaHCOBOWM peanu3yemocTy.

MHaekcbl JOXOAHOCTU XapakTepusyloT (OTHOCUTENbHY0) "oTAady npoekTa” Ha BIIOXEHHble B
Hero cpegactBa. OHM  MOryT paccuuTbiBaTbCA Kak AN  OWCKOHTUPOBAHHbIX, Tak WM And
HEAVCKOHTUPOBAaHHbLIX AEHEXHbIX NOTOKOB. [pu oueHKke 3PHEKTUBHOCTN YACTO UCMONb3YOTCA:

- WHpekc poxodHOCTM 3aTtpaT - OTHOLIEHVME CYMMbl OEHEXHbIX MPUTOKOB (HAKOMMEHHbIX
MOCTYMMEHUN) K CyMME OEHEXHBIX OTTOKOB (HAKOMSMEHHBIM NriaTexam).

- NHpekc [oOXoQHOCTW AMCKOHTMPOBAHHBIX 3aTpaT - OTHOLUEHUE CYMMbl OWCKOHTMPOBaHHbIX
OEHEXHbIX MPUTOKOB K CyMME OUCKOHTUPOBAHHbIX JEHEXHBIX OTTOKOB.

- MHpekc poxogHoctn nHeectnumn (ML) - OTHOLWEHNE CyMMbl 31IEMEHTOB AEHEXHOro NoToka oT
OnepauuoHHON OeATENbHOCTM K abCOMOTHOM BENIMYMHE CYMMbl 3IEMEHTOB [OEHEXHOro MOTOKa OT
WHBECTULMOHHOW pesatenbHocTn. OH paBeH yBeNMYEHHOMY Ha eauHuudy OTHoweHutio Y[ K
HakonfneHHomy o6bemMy MHBECTULNIA;

- WHpexkc [poxogHOCTM AMCKOHTUPOBaHHbIX uHBecTuumi (MOO) - OTHOWweHMe CymMbl
OVCKOHTUPOBAHHbIX 3MIEMEHTOB AEHEXHOro NoToka OT OfnepauuoHHON AeATENbHOCTM K abCcomntoTHOM
BENMYMHE OMCKOHTMPOBAHHOM CYyMMbl OfIEMEHTOB [EHEXHOro MoToka OT WHBECTULMOHHOW
pestensHocTn. WO[ paBeH yBenuyeHHOMY Ha eguvHuuy oTHoweHuio YO0 Kk  HakonneHHomy
OVWCKOHTUPOBaHHOMY 06bEMY MHBECTULIMIA.

Mpu pacyete U4 n VOO moryT yuuTbiBaTbCA NMOO BCE KanUTarnoBIIOXKEHUS 3a pPacyeTHbIN
nepuog, BKIOYasi BMOXEHWS B 3aMelleHWe BbIObIBAOWMX OCHOBHbBIX (POHOO0B, MO0 TONBKO
nepBoHaYarnbHble KanuTanoBMOXEHUs!, OCYLLIECTBNAEMblE 40 BBOAA MPeanpusaTvs B 3KChmyaTauuio
(cooTBeTCTBYOLLME NOKa3aTenu OyayT, KOHEYHO, UMETb pa3fnyHble 3HA4YEHUS).

MHpekcbl 4OxogHOCTW 3aTpaT U MHBECTUUMI MPEeBbIWalT 1, ecnv 1 TOMNbKO €cnv Ans 3Toro
notoka Y[l nonoxurteneH.

MHpekcbl 4OXOAHOCTM AMCKOHTMPOBAaHHBIX 3aTpaT U MHBECTULUIA NpeBbIWwatoT 1, ecnv n ToMnbKo
ecnu anga atoro notoka YA nonoxuteneH.

Mpumep 2.1. PaccMoOTpyMM NPOEKT, AE€HEXHble MOTOKU KOTOPOro MMET BuA, NPUMBEAEHHbIN B
Tabn. 2.1 (Huxe, B N. 5.3, Mbl NOKaXkeM, Kak OHW Mony4yeHbl). byaem cuntaTb, YTO NPOAOIMKMTENBHOCTD
Wwara pacyeTta paBHa ogHoMy rogy. [NpegnonaraeTcs, YTO NPUTOKN 3aHOCATCS B Tabnuuy co 3HaKoMm
"+", @ OTTOKM - CO 3HAKOM "-"; BCE MPUTOKM M OTTOKU HA KaXXOOM LUare CYMTalTCs OTHOCALLUMMUCS K
KOHLYy 3TOro Liara, ¥ TOMKON NpuBedeHus ABNSeTC KOoHew, HyneBoro wara. [ins ynpolweHusa npumepa
pacyeTbl MPOM3BOAATCS B TeKywmx LeHax (0e3 yyeta uHpnsuum). MNokasatenu apdeKTUBHOCTU
3aBUCAT OT BMAA HamnoroBbiX 5brot. B gaHHOM npumepe npumem, YTO Hanorosble nbroThl
oTcyTCcTBYOT. HOpMy anckoHTa npumem E = 10%.

Tabnuua 2.1
OEHEXHBIE MOTOKN (B YCNOBHbIX EAVNHNLAX)
Ho- |lMNoka3aTtenb Homep Ha war pac4yeta (m)
mep
CcT-
po-
Kn
0 1 2 3 4 5 6 7 8
1 HdeHexHbIn 0 21,60 49,33 49,66 34,39 80,70 (81,15 |66,00 0
MOTOK OT
onepaumoH-
HOW pesiTe-
NbHOCTU
®o(m)
MHuBecTuumn-
OHHas ges-
TENbHOCTb
2 Mputoku 0 0 0 0 0 0 0 0 +10




3 OTTOKK -100 |-70 0 0 -60 0 0 0
4 Canbgo -100 |-70 0 0 -60 0 0 0
®u(m)

-90
-80

5 Canbpao -100 |(-48,40 49,33 49,66 -25,61 80,70 |81,15 |66,00
CYMMapHoro
noToka
®(m) =
®du(m) +
do(m)

6 Canbao Ha- -100 |-148,40 -99,08 [-49,42 |-75,03 |5,67 86,82 (152,81
KOMEHHOro
noTokKa

72,81

7 Koadhdpmuu- 1 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51
€HT ANCKO-
HTMPOBaHUS

0,47

8 OnckoHTn- -100 |(-44,00 40,77 37,31 -17,49 |50,11 |45,81 (33,87
poBaHHOe
canbao
CYMMapHoro
noToka
(ctp. 5 x
cTp. 7)

-37,32

9 [unckoHTu- -100 |-63,64 0 0 -40,98 0 0 0
pOBaHHblE
MHBECTMLINN
(cTp. 4 x
cTp. 7)

-37,32

YucTeii goxog (YY) ykasaH B nocnegHem ctonbue (m = 8) ctpoku 6 Tabnuubl: YO = 72,81.

M3 ToI ke CTpPOKM BMAHO, YTO NOTpebHOCTb B hnHaHcupoBaHun (M) pasHa 148,40 (Ha ware m
=1).

MoOMEHT OKynmaeMoCTV MpoeKkTa Takke OonpedenseTcs Ha OCHOBaHWWM [OaHHbIX B CTpoke 6
Tabnuubl. N3 Hee BUOHO, YTO OH NEXMUT BHYTPU LWara m = 5, Tak Kak B KOHLe Wwara ¢ m = 4 canbgo
HaKomnneHHoro notoka S4 < 0, a aHanornMyHoe canbao B KOHUE Wwara ¢ m = 5, S5 >= 0. [Ing yTouHeHns
NONOXEHNA MOMEHTa OKYNaeMoCT! OObI4HO MPMHUMMAETCS, YTO B npegeniax OgHoro wara (B 4aHHOM
cnyyae wara ¢ m = 5) canbdo HaKOMIEeHHOro NoToka MeHseTcs NMHerHo. Torga "paccTtosiHue" X oT
Hayana wara OO0 MOMEHTa OKynaemMoCTW (BblpaKeHHOe B NPOAOSPKUTENBHOCTU Liara pac4deta)
onpefenseTcs no opmyne:

1S4] |-75,03] 75,03
X = mmmmmmmm—— D mmmm e mmmmmm e D e = 0,93 mara

IS4] + S5 |-75,03] + 5,67 75,03 + 5,67

pacyeTa (B AaHHOM cny4ae - roga). B aton copmyne [S| - abcontoTHas BenuMumMHa 3HadeHns S.
Cpok oKynaeMocCTW, OTCUMTaHHbIA OT Hayana Hynesoro Lwara, coctasnset 5,93 roga, ecnu xe
OoTCUUTbIBaTb €ro OT Hayarna onepaLVoHHOW AeATEeNbHOCTM (KOHeL, HyneBOro Liara), OH OKaxeTcs
paBHbiM 4,93 roga.
Onpegenum Y[ npoekta npu Hopme anckoHTa E = 10%, npuBoas
0

IIOTOK K mary 0 (t = 0). IV CKOHTUP YW MHOXMUTEJIb u

OVCKOHTUPOBAHHOE canb4o CyMMapHOro notoka npuBedeHbl B CTp. 7 n 8 1abn. 2.1, a cymma
3HayeHun ctp. 8 paBHa YO0 = 9,04 eanHuubl. Taknm oOpa3oM, NPOEKT, NPUBEAEHHLIN B NpUMepE,
3O PEKTUBEH.

BHL onpegensietcs, ucxoga us ctp. 5, nogbopom 3HavyeHWst HOpMbl AUCKOHTa. B pesynbTarte
nonyuum BHI = 11,92%. 370 ewwe pa3 nogTBepxaaet acpdeKkTMBHOCTb NPoOeKTa, Tak kak BH/, > E.

Ons onpegenenua WO Hangem CcymMMy AOWCKOHTMPOBaHHbIX uHBecTuuun K. [Ona Bcex
WHBECTULMA (He TONbKO nepBoOHayanbHbix) K paBHa abCOMOTHOM BENUYMHE CYMMbl 3IIEMEHTOB
ctpokun 9, T.e. K=241,94. Torma OO =1 +400/K=1+ 9,04 / 241,94 = 1,037. Tak kak YOO > 0,
noa > 1.




MHOekc [OOXOQHOCTM OUCKOHTUPOBAHHLIX 3aTpaT, BbIYMCIIEHWME KOTOPOro TpebyeT 3HaHus
NOCTYNIIEHUI 1 NnaTexen, OyaeTt onpegeneH B n. 5.3.

3amMeTM B 3aKmoveHue, YTo Npu pacdeTe 3PEPEKTUBHOCTU KOHKPETHOMO NMPOEKTa C TEMU e
OEHEXHbIMM NOTOKaMK, YTO B MPUBEAEHHOM NpUMeEpe, pe3yrnbTaT MHOrAa MOXET OKka3aTbCs UHLIM U3-
3a paanw—mﬁ B pacnpegeneHnax MUHBECTULMOHHBLIX U onepaunoHHbIX MOTOKOB BHYTPWM LLAros pacyeTa.
06 atom cm. pasa. 9.5 Mpunoxexuns 9.

3. BXOOHAA NHPOPMALINA
M NMPEABAPUTESIbHBIE PACHETHI

3.1. O6wue nonoxeHus

Ob6beM wucCxogHOW WHopMauMn 3aBUCUT OT CTaguM MNPOEKTMPOBAHMS, Ha KOTOPOM
npoun3BoauTCA oLeHKa 3 EKTUBHOCTM.

Ha Bcex cTagnsax UCXOAHble CBeAEHWS OOMKHbI BKIOYaTb:

- Lenb NpoekKTa;

- XapakTtep npou3BoacTsa, obLimMe cBeAeHUs O MPUMEHSEMON TEXHONOMMW, BUA NPOM3BOAMMON
npoaykuun (pabot, ycnyr);

- YCNoBMSA Hadyana v 3aBeplleHus peanusaumu MpoekTa, NPOAOIHKUTENBHOCTb PacyYeTHOro
nepuoaa;

- cBeeHUst 06 IKOHOMNYECKOM OKPYXKEHUN.

Ha ctaguun MHBECTULIMOHHOIO NpeanoXeHns CBEAEHNS O NPOEKTe JOIMKHbI BKITHOYaTh:

- MPOJOIMKNTENBHOCTL CTPOUTENBCTBA;

- 00beM KanuTanoBNOXEHWUN;

- BbIPY4Ky MO rogam peanuaaunm npoekTa;

- MPOU3BOACTBEHHbBIE U3AEPXKKM MO rogaM peanusauum NpoekTa.

Bce pgaHHble MOryT npvMBOAWTLCA B TEKYLWMX LEHax M ONpedensatbCs 9KCMEepTHO Mnu Mo
aHanoram.

Ha ctagnm obocHoBaHus MHBecTMUMI, npedwecTsytowero T30, cBegeHNs 0 NPOEKTe OOSKHbI
BKItOYaTh (C NpmBeaeHnem o60CHOBbLIBAIOLLMX PacYeToB):

- 00BbEM MHBECTMLMI C pacnpeaerneHMemM no BpeMeHn n No TexHonornyeckon crpykrype (CMP,
obopynoBaHue 1 T.0.);

- CBedeHMs O BbIpyyke OT peanusaumu nNpoaykuum ¢ pacnpegeneHvem no BpemMeHu, Buaam
NPOAYKUUN U pbIHKaM cObiTa (BHYTPEHHUI U 3apyBexHblit);

- CBElEHUSI O MPOU3BOACTBEHHbIX U3LEPXKKaX C pacnpeaeneHnemM no BpeMeHn 1 Bugam 3aTpar.

Ha cragum T30 (unn obocHOBaHMS WHBECTULWA, HEMNOCPELACTBEHHO NPEALUECTBYHOLLErO
pa3paboTke paboumx yepTexen) gormkHa OblTb NpeAcTaBneHa B MNOMHOM obbeMe BCHA MCXOAHas
nHdopmMaLnsi, NPMBOANMAS HUXKE.

B HacTosilem pasgene He OTpaxeHa WHopMmauwusi, CBA3aHHAs C MCMOMb30BaHWEM apeHapbl
(nn3smHra) Nnpu peanusauum NpoekTa; COOTBETCTBYOLLME pekoMeHaauun gatotcs B [Npunoxennn 4.

3.2. CBegeHusi o NpoeKTe U ero yd4aCcTtHnkax

1. O6Lume cBeAeHMs1 O NPOEeKTe AOIMKHbI BKNHOYATh:

- XapakTep NpoeKTMpyeMOoro Npon3BoACTBa, COCTaB NpoM3BoAMMON nNpoaykumm (paboT, ycnyr);

- CBeeHns 0 pasMeLleHnn Npon3BoACTBa;

- nHdopMaumo 06 0COBEHHOCTAX TEXHOMOMMYECKMX NMPOLIECCOB, O XapakTepe MNoTpebnsemMblix
pecypcoB, CUCTEME peanun3aumm NPon3BoOAMMON MPOLYKLMN.

2. MNpn oueHke 3PPEKTUBHOCTU MHBECTULMI ON1S OTAENbHLIX €ro y4acTHUKOB Heobxoguma
aonornHuTernbHada I/IHCbOpMaLI,I/IH O CoCTaBe w“u beHKLl,I/IFlX 9TUX Y4YaCTHUKOB. ﬂ,]‘lﬂ Y4aCTHUKOB,
BbIMOSTHAOWMX B MNPOEKTe OAHOBPEMEHHO HECKOMbKO PasHOpPOAHbIX  OYHKUUA  (Hanpumep,
WHBECTOPOB, MNPEAOCTaBMSAKWNX 3aeMHble cpeactBa WM npuobpeTaowmx NpoM3BOAUMYHO
NPOAYKLUMIO), AOIMKHBI ObITb ONMCaHbl BCE 3TW (PYHKLUN.

3. Mo Tem yyacTHMKaM, KOTOpble Ha AaHHOW CTaauu pacyeToB YXe onpeneneHbl, Heobxoauma
nHpopmaumst 06 nx NPon3BOACTBEHHOM NMoTeHUMane n oMHaHCOBOM COCTOSIHUM.

Mpon3BOACTBEHHLIN noTteHuuan npeanpuaTus onpegensietcsd BENUYNHON ero
NPOU3BOACTBEHHOM MOLLHOCTU (KernaTernlbHO B HaTyparnibHOM BblpaXXeHMU Mo BuAaM NPOAYKLMK),
COCTaBOM U M3HOCOM OCHOBHOIO TEXHONOrM4Yeckoro obopyaoBaHus, 30aHUN 1 COOPYXXEHUIA, HANUYMEM
1N npodeccrmoHarnbHO - KBanM@UKaLMOHHOW CTPYKTYpOM MNepcoHarna, HanuuMem HematepuasnbHbIX
aKTMBOB (MATEHTOB, NIMLEH3MI, HOY - xay).



®PuHaHCOBOE COCTOSIHME MPeanpuaATUS oTpaxaeTcs B ero ByxranTepckon n CTaTUCTUYECKOW
OTYETHOCTM M XapakTepusyeTcs CUCTEMOM MnokasaTtenen, npuvsogumon B [lpunoxenun 5. 3Tn
nokasaTenu aHanusupylTcs ApYrimMy NPeanpuaTUAMY - y4acTHUKaMmM npoekTa (kpeauTyrowme 6aHku,
nM3nHrogaTenu M opraHbl rocy4apCTBEHHOrO YnpaBneHus) npu MpUHATAM pelueHns ob yyactun B
npoekTe unn UHaHCOBOW nogaepke AaHHOro npeanpustus. MNMpu oueHke UHAHCOBOrO COCTOSAHMUS
NPeanpuUsaTUS YYNTbIBAETCA Takxke ero KpeantHas UcTopus.

Ecnu npoekt npegnonaraeT cos3gaHWe HOBOIMO HOPWAMYMECKOrO nvua - akLMOHEepHOro
npeanpusTnsi, Heobxoguma npeaBapuTenbHad wHGOpMauMs O €ero akuMoHepax W pasmepe
HaMe4yaeMoro akLMoHepHoro KkanuTana.

Opyrve yyacTHUKM NpoeKTa OMNpeaensTCs TOMbKO CBOMMU (DYHKUMAMU MNpU peanusaumm
npoekTa (Hanpumep, KpeauTywuin 6aHK, apeHgoaarTens TOro UM MHOTO UMYLLIECTBA).

4. B cBA3M c Tem, 4TO 3atpaTbl M pe3ynbTaTbl YYaCTHMKOB 3aBUCAT OT XapakTrepa
B3aVMOOTHOLUEHNIN MeXAy HuUMK, MHDopMauus o6 yvacTHMKax AOSPKHa BKMYaTb WM OnucaHue
OCHOBHbIX 31IEMEHTOB OPraHM3auMOHHO - SKOHOMWYECKOrO MexaHu3ma peanu3auun npoekta (CM.
MpunoxeHwne 2).

3.3. QkoHOMMYECKOe OKpYKeHMe NpoekTa

CeepneHnst 06 3KOHOMUYECKOM OKPY>KEHMMN NMPOEKTA JOJIKHBI BKITHOYATD:

- TMPOTrHO3HY OUEHKYy obwero wHAekca WHMNAUMM W NpPOrHo3 abCoNTHOMO UMK
OTHOCUTENBHOMO (MO OTHOLUEHWMIO K OOLeMy MHOEKCY MHMNAUMM) M3MEHEHUSA LeH Ha OTAEeNbHble
NpoaykTbl (YCryrn) u pecypcbl Ha BECb NEpPUO peanusaumm npoekTa;

- MNpPOrHO3 M3MeHeHuUst OOMEHHOro Kypca BaniTbl WM WHOEKCA BHYTPEHHEW WHONSauMmn
WHOCTPaHHOM BankoTbl HA BECb Nepuof peanu3aumm npoekta (No JaHHOMY U npeablgylemy nyHKTam
XenaTenbHO COCTaBIieHNe pasnnyHbiX CLieHapyeB NPorHo3a);

- CBEJEHUsI O CUCTEME HArNoroobnoXeHus.

OnpeaeneHne NpPOrHo3HbIX LieH 06bIMHO MPOW3BOAMTCS MOCMeAOBaTENbHO MO LWaram pacyeTa
ncxogs M3 TEMMOB POCTa LieH Ha Kaxaom ware. B oTaenbHbIX criyvasx AMHaMuKa NpPOrHO3HbIX LieH
3aaeTCs UCXOAA U3 HEOBXOANMOCTU CONMKEHUSI CTPYKTYPbI 3TUX LLEH CO CTPYKTYPOI MUPOBbLIX LIEH.

MpumepHas dopmMa npeactaeneHus uHdopmaumm 06 uWHpNauun gaetcs B Tabn. [13.1
(MpunoxeHue 3).

NcTouHMKOM yKaszaHHOW MHGOpMaUMK SBNSKTCA NEPCNEKTUBHbIE NMaHbl U MPOrHO3bl OPraHoB
rocygapCTBEHHOIO yrpaBrneHus B 0OnacT 3KOHOMWYECKOW MONMUTUKM U (PMHAHCOB, aHanus
TEHOEHUMN M3MEHEHUS LUEeH WM BarTHOro Kypca, aHanu3 CTPYKTYpbl LEeH Ha MNpPOAyKTbl (ycrnyru) u
pecypcbl B Poccuun 1 B Mupe.

MHdopmaLms o cucteme Hanoroo6roXeHWs JOMKHA BKoYaTh Npexae BCero BO3MOXHo 6onee
MOMHbLIA MepeYvYeHb Haroros, cOOPOB, akUM30B, MOLWIMMH M MHbIX aHanOrM4YHbIX Nnatexen (ganee -
HanoroB). Ocoboe BHWMaHWE [OMKHO ObITb yAENeHO Hamoram, perynmpyemMbiM perMoHarbHbIM
3aKoHO4AaTeNbCTBOM (Hanoru cyobektoB degepaumm n MecTHble Hanorm). o kaxgomy Bugy Haroroe
HeobXx0aMMO NpMBECTY CrneayoLmne CBEAEHNS:

- 6ase HanoroobnoxeHus;

- CTaBKe Hanora;

- MEPUOANYHOCTM BbINNaTt Hanora (CPoku ynnarbl);

- 0 NnbroTax Mo Hanory (B 4acTu, OTHOCSILLENCS K NPEeAnpuUaTUSM - y4acTHWKam npoekta). B
cnyyae, €cnvM cocTaB W pasMepbl IbroT YCTaHOBMEHbl deadepanbHbIM  3aKOHOOATENLCTBOM,
OOCTaToOYHO yKa3aTb LOKYMEHT, B COOTBETCTBUM C KOTOPbIM OHM onpeaensitoTcs. JIbroTel, BBEAEHHbIE
cybbektamu Penepaumm n MECTHON aAMUHUCTPALMEN, OMUCBLIBAKOTCH MOJTHOCTLIO;

- pacnpegeneHnun HanoroBbIX NnaTexen Mexay OlmKeTamMmmn pasfyHoro YpoBHS.

YKkasaHHas MHopMauusa NpMBOAMTCA pasfdernbHO MO rpynmnaM HaroroB, MAaTeXu Mo KOTOPbIM
no-pasHomy oTpaxatTcs B 6anaHce npeanpuatus (cm. NpunoxeHue 8).

B ~cnyyae ecnu cBegeHMs O KOHKPETHOM Hamore YCTaHOBMEHbl benepanbHbiM
3aKOHOAATENbCTBOM, [OCTAaTOMHO YyKa3aTb COOTBETCTBYWOLUMA [OKYMeHT. B cnydae, ecnu gng
COOTBETCTBYIOLLErO pernMoHa Mnu Buaa NPou3BOACTBa 3TOT Hanor UCYUCNSIETCs B MHOM nopsiake,
HeoOX04MMO NPUBECTM COOTBETCTBYIOLNE AONONTHEHUS N UBMEHEHUS.

3.4. CBepeHus 06 adpdhekTe OT peanusaumm NpoekTa
B CMEXHbIX 06racTsix

Mpn oueHke 3dpekTUBHOCTM 06LECTBEHHO 3HadYMMbIX WIT B NPOEKTHbIX MaTepuanax
pekomMeHayeTCsd  MPUBOAUTE  OOMOMHUTENbHYK  MHOpMauuioo,  cogepxallyi  onvcaHue



KONMMYECTBEHHOMO MM Ka4yeCTBEHHOro achdekTa oT peanusauum npoekTa Anst HAPOLHOrO XO3AWCTBa:
06 M3MEeHeHMN JOXOAHOCTU CYLLECTBYIOLLMX U O BO3MOXHOCTU CO34aHMs HOBbIX MPOM3BOACTB 3a cyeT
MosiBNEHMS HOBOW NpPOAYKUUKW, 06 W3MEHEHUSIX TPaHCMOPTHbIX YCMOBWUW, M3MEHEHMAX B obracTtu
3KOSI0rMM 1 B coumnarnbHoun cepe n ap.

B pacuyeTtax acheKkTMBHOCTM peKOMeEHOYETCS yUUTbIBATh TAKKE BNUSHME peanu3auuun npoekTa
Ha 0eATeNbHOCTb CTOPOHHMX NPEeanPUATUA U HAaceneHus, B TOM Yucne:

- U3MEHEHME PbIHOYHOW CTOMMOCTU MMYLLECTBA rpaxaaH (Kunbsi, 3eMerbHbIX Yy4acTKoB U Ap.),
obycnoBneHHoe peanusaunen NpoeKTa;

- CHWXEHWE YPOBHS PO3HWMYHLIX LEH Ha OTAernbHble ToBapbl WM ycnyrn, obycrnoBneHHoe
yBennyeHnem npeasioXeHnsa aTmx ToBapoB Npu peanuaaLmm npoekTa;

- BMMSHWE peanusauuMm npoekTa Ha o0ObeMbl NPOM3BOACTBA NpoAykuuu (paboT, ycryr)
CTOPOHHUMU NpPeanpuUATUAMU <*>;

<*> B yacTHOCTU, 3a cyeT pasBUTUsS coLManbHON MHAPACTPYKTYPbl B MyHKTaX CO30aHWUST HOBbIX
npeanpusTun.

- BO3[EeNCTBUE OCYLLECTBIIEHUSA NPOEKTa Ha 340POBbE HAceneHus;

- 9KOHOMWIO BPEMEHW HaceneHus Ha KOMMYHUKaLmMW, oByCIOBMNEHHYIO peanusaumen npoekTa B
obnacTu TpaHcnopTa 1 CBS3W.

WHdopmaums npmsoantcsa B Npon3BonibHOM hopme.

Mo npoekTaM, NpegycmaTpMBalOLMM CO34aHNe HOBbIX paboymx MecT B perMoHax ¢ 3aMeTHbIM
YpOBHeEM 6e3paboTuLbl, PEKOMEHOYETCH Yy4MTbIBaTb SKOHOMUIO OWOKETHBIX CPEACTB Ha co3gaHue
9KBUBANIEHTHOIO Konn4yecTea pabounx mecrT.

Mpn HanMuumm MeToOUYECKMX [OOKYMEHTOB MO CTOMMOCTHOW OLEHKe BMWSHWUS YKa3aHHbIX
¢akTopoB B pacyeTax IPEPEKTUBHOCTU OTPaXKalTCA COOTBETCTBYIOLWIMNE [EHEXHble MOTOKM
(M3MEeHeHMs1 [OXOO40B U pacxofoB CTOPOHHWUX MPEANnPUSTUIA U HaceneHusi, U3SMEeHEeHMs1 LOXOO0B U
pacxonoB 6rogkeTa, CTOMMOCTHasi OLeHKa 3KOMOTMMYECKMX, couManbHbIX W WMHbIX MOCIEeACTBUN
npoekTa Ans HaceneHus n obliecTea B Lienom). [lonyckaeTca Takke akcnepTHas oLeHka.

McTouHMKOM MHOpMaUmMM MOTyT CNY>XUTb NEPCMNEKTUBHLIE MiaHbl OPraHoB roCyAapCTBEHHOMO
yrnpaBneHuss B obnactm 3KOHOMWYECKOW MOMUTUKM W pe3yrnbTaTtbl CreluanbHbIX UCCRegoBaHui o
nepcrneKkTMBax MCMOMb30BaHMS B HAapOAHOM XO35IMCTBE NpoAyKummu (ycryr), NpousBoACTBO KOTOPOW
NpefyCMOTPEHO MPOEKTOM, O CpPedHEeN 3apnnarte U ypoBHE 3aHATOCTM B MEPUOA COCTaBlEHMS
NnpoekKTa u B NepcrneKkTmBe.

3.5. [leHexHbI NOTOK OT MHBECTULIMOHHOW AEATENBHOCTHU

B OeHeXHbI NOTOK OT MHBECTULMOHHON AEATENbHOCTN B KAYECTBE OTTOKA BKNIOYAIOTCH Npexae
BCEro pacnpeferneHHble Mo LaraMm pacyeTHOro nepuoda 3aTpaTtbl MO CO34aHuio W BBOAY B
3KCNNyaTaumMio HOBbIX OCHOBHbIX CpPeACTB WM NWKBMAAUMM, 3aMeLUeHU0 WnvM  BO3MELLEHUIO
BbIObIBAIOLLMX CYLLECTBYIOLUMX OCHOBHbIX cpeacTB. Cioaa >Xe OTHOCATCA HekanuTanuaupyemble
3aTpaTthbl (Hanpumep, ynnaTa Harnora Ha 3eMefbHbIA Y4acTOK, UCMOMb3yeMbli B XOA4e CTPOUTENbLCTBA;
pacxodbl MO CTPOUTENbCTBY OOBLEKTOB BHELUHEWN MHpacTpyKTypbl U Ap.). Kpome Toro, B AeHEXHbIN
MOTOK OT WHBECTULMOHHOW [AEeATeNbHOCTM BKIOYATCA M3MeHeHus OOOpOTHOro KanuTana
(yBenuyeHne paccmaTpuBaeTCs Kak OTTOK [AEHEeXHbIX CPeACTB, YMEHblUeHWe - Kak npuTok). B
KadyecTBe OTTOKa BKIMOYalOTCH Takke COBCTBEHHble CPeACTBa, BIOXEHHble Ha AenosuT, a Takke
3aTpaThl Ha MOKYMNKY LIeHHbIX Bymar Apyrmx XO3sNCTBYIOLMX CYOBbEKTOB, NpeAHasHayeHHble ANns
hurHaHcupoBsaHus gaHHoro UM,

B kavectBe npuTOKa B [OEHEXHbIA MOTOK OT MHBECTULMOHHOW OEATENbHOCTM BKMNOYaloTCH
goxodbl OT peanu3auun BblbbiBaOWMX aktmeoB. B atom cnyyae, opHako, Heobxognmo
npeaycMoTpeTb ynnaTy COOTBETCTBYHIOLLMX HANOroB.

CBepeHnss 006  MHBECTUUMOHHbIX  3aTpaTax  [dOIDKHbl  BKMOYaTb  MHApopmaumio,
packnaccuduunpoBaHHyto No Bugam 3atpar.

B cootBetctBUM co CHull 11-01-95 m CIT 11-101-95 wmncTovHMKammu Takowm WHopmauum
asnatTca npoekT (TA0) nnn "Ob6ocHoBaHNE MHBECTUMLMIA".

OueHka 3aTpaTt Ha npuobpeTeHne oTAeNbHbIX BUAOB OCHOBHbLIX (POHAOB MOXET MPOM3BOAUTLCS
TaKkKke Ha OCHOBe pes3ynbTaTOB OLEHKM COOTBETCTBYylOLWeEro umywectsa. Pacnpepenexve
WHBECTULUMOHHBLIX 3aTpaT Mo nepuody CTPOMTEenbCTBa [AOMKHO ObiTb yBA3aHO C  rpadukom
CTpouTenbCTBa.



MpumepHasa dopma npeacTaBneHns NHopMaLMmn O KanuTarbHbIX BIOXEHUSIX NpeAcTaBneHa B
Tabn. 3.2 TpunoxeHua 3 (mo3vuum B CTpokax Tabnuubl nNpy HeobXxoauMOCTM MOryT ObITb
AetanmanpoBanbl). [1py NoAroToBke MHOPMaLMKM y4MTbIBAKOTCS criegyloLimne o6CcToaTenbCcTBa.

1. TpoueHTbl 3a KpeauT, B3ATbIA Ha UHAHCUPOBAHWE CTPOUTENBCTBA OOBLEKTOB,
ynnayvBaemble 0O BBOoAa OOBEKTOB B 3KCMfyaTauuio, B CTOMMOCTb OOBLEKTOB HE BKIHOYAKOTCH, a
YUMTBIBAKOTCH OTAENMbHO U TOMBKO NpU oLeHKe adhheKTUBHOCTM NPOEKTa B LIESIOM.

2. Obbembl 3aTpaT 3aHocATCA B Tabnuvuy B Tekywmx ueHax ¢ HOC B BanoTe, B KOTOPOW OHMU
OCYLLLECTBMSOTCS.

3. B Tabnuuy 3aHocATCs kak nepBoHaYasibHble KanuTanoBoXeHNs, Tak U nocneayroLlme, B TOM
ynucne - Ha pekynbTUBALMIO 3eMeflb MOocre Hadvana 3SKcnnyaTaumMM M Ha 3amMeHy BblObiBaKOLLEro
obopynoBaHusi, oOnpefensemMyld Ha OCHOBaHUM €ro CPOKOB CNyxDObl, KOTOpble MOIyT He
KOppeCcnoHAMpPOBaTLCA C HOPMaMu amopTU3aunn.

4. Ha nocnegHux Liarax pacdeTa B COCTaBe KanuTalnbHbIX BIIOXEHUA OOMMKHbI YYUTbIBATHCA
3aTpaThl, CBA3aHHbIE C NMUKBUAAUMEN NPeanpusaTus, BKIOYas 3aTpaTtbl HA AeMOHTaX obopyaoBaHus,
3alUNTYy M BOCCTAHOBMEHUE cpedbl OOuUTaHns u T.4. (OCyLLEeCTBNEHME Takux 3aTpaT MOXET 3aHumaTb
HECKOITbKO LLIAroB).

5. BenunuuHy poxogoB OT NpPOAaXM OCHOBHbIX (OOHAOB MpU  MNpekpaweHuM npoekTa
pekomeHOyeTCs onpefensats MNo AaHHbIM MPOrHo3Hon oueHkM. OHa MoXeT He coBnagatb C
OCTaTOYHOM CTOMMOCTBIO TaKkoro MMyLLecTBa.

Cpoku (warm pacyeta) BBOAaA B AEUCTBME, CTOMMOCTb, U3HOC U CTPYKTYpa NPOU3BOACTBEHHbIX
POHOOB MOKa3bIBAKOTCA pasdenbHO No MyckoBbiM komnniekcam (ovepegam). NMpu 3TOM OCHOBHblE
cpeAcTBa, BBOAMMbIE B 3KCMMyaTauuio Ha pasHbIX Llarax pacv4eTHOro nepuoaa, OTHOCATCS K pasHbIM
nyckoBbIM komnnekcam. lNMpumepHasi popMa 3anucu npmeegeHa B Tabn. M3.3 (MpunoxeHune 3).

B aToi Tabnuue gaHHble 0 CTOMMOCTM OCHOBHbLIX CpeacTB pekoMeHOyeTcsl NpuBOAUTbL B TOW
BanTe, B KOTOPOW OCYLLECTBMAIOTCA 3aTpaTbl, B UTOTOBOW BasioTe B TEKYLUMX LiEHaxX U C y4eToM
NMPOrHO3HOW NEPEOLIEHKM.

MpumepHaa dopma 3anmMcu UCXOZHOW MHopMauun Ans pacdeta noTpebHOCTU B 0OOPOTHbIX
cpeactBax M npupocTa obopoTHOro kanutana npuveBegeHa B Tabn. 3.4 (Mpwunoxenne 3). Tlo
OENCTBYIOWUM NpeanpuaTuaM - y4acTHUKaM NpoeKTa AOMNOSIHUTENBbHOM MHpbopMaumen aBnalTca Ux
BanaHchl 3a NocrnegHNe OTYETHbIE KBapTarbl 1 3a NOCNEeAHUN oA,

Heobxogumo umeTb B BMAy, YTO MeTOAbl pacyeTa BenMyYnHbl 0OOPOTHOrO Kanutana He Bcerga
COOTBETCTBYIOT CUCTEME pacyeTa 1 NnaHMpoBaHust ByxranTepcKknx nokasaTenen.

3.6. [leHexHbI NOTOK OT ONepaLnoOHHON AeATENBHOCTH

OCHOBHbIM pe3ynbTaToM OnepauvoHHON AeATeNbHOCTU SABMSeTCA nonyyeHne npubbinn Ha
BMNOXeHHble cpeacTtBa. COOTBETCTBEHHO B AEHEXHbIX MOTOKaxX NpU 3TOM Y4YMTbIBAKOTCA BCE BuUAbI
AOXOA0B U pacxofoB, CBfA3AHHbIX C MNPOM3BOACTBOM MPOAYKUMW, W Hamoru, ynnavveaemble C
yKasaHHbIX JOXOA40B. B 4acTHOCTU, 34eChb yuMThIBaAOTCA MPUTOKM CPEACTB 3a CYeT nNpefocTaBneHus
COBCTBEHHOrO MMyLLECTBa B apeHay, BOXEHWs COBCTBEHHbIX CPeAcTB Ha Aeno3nT, AOXOAO0B MO
LeHHbIM Bymaram pyrmx X03sancTBYHOLLUNX CyObEKTOB.

3.6.1. O6bembl NpoM3BOACTBA U peanm3aLmm NpoayKuumn
M npo4ne goxoasl

O6bembl NpPOM3BOACTBA pPEKOMEHOYETCA yKasbiBaTb B HaTyparlbHOM W CTOMMOCTHOM
BbIpaXXeHUM.

LleHbl Ha npou3BOAMMYIO MPOAYKLMIO, NPEenyCMOTPEHHbIE B NPOEKTE, AOMMKHbI YYMTbIBATb
BNMSHWE peanu3aumm npoekta Ha obwun obbeM npeanoxeHus [aHHOW npodykumm  (un
cnepoBaTtenbHO, Ha LieHbl 9TON NPOAYKLUUN) HA COOTBETCTBYIOLLEM PbIHKE.

Mo npoekTtam, NpegycMaTpuBaroLlLMM MPOM3BOACTBO MPOAYKLMW ANS roCy0apCTBEHHbIX HyXA,
LieHbl 3TOW NPOAYKLUMM YCTaHaBNMBAKOTCA B COOTBETCTBUM C pasa. [14.1 MNpunoxeHwne 4.

NcTouHMKOM MHOopMaLmn SBRSAOTCA NPeAnpOeKkTHbIE UM MPOEKTHblE MaTepuanbl, a Takke
NCCrefoBaHUA  POCCUWACKOTO M 3apyDexHOro  pbiHKOB,  MOATBEPXOAEMbIE,  Hanpumep,
MEXMNPaBUTENbCTBEHHLIMU  COMMALUEHMAMW,  COMMALUEHUAMW O  HAMEPEHUSIX,  3aKMOYEHHbIMU
JoroBopamMu u gp., No KpamHen mepe, 4O MOMEHTa OKyNaemMoCTV NpoekTa.

NcxogHaa uHdopmaunss Ons onpefeneHvnss BbipyYkM OT MPOAaxu MNpPOAyKUMKM 3adaeTcs Mo
lwaram pacyeta 4S9 KaXgoro BuAaa NpPOAYKUMKW, OTOAENbHO AN peanu3auun Ha BHYTPEHHEM W
BHELWHEeM pblHKax. [pumepHaa dopma nogadm Takon MHdopMaumm npenctaeneHa B Tabn. 3.5
(MpunoxeHue 3).



Momumo BbIpYyYKM OT peanusaumm B MPUTOKaxX M OTTOKaxX pearnbHbiX AeHer Heobxoanmo
yunTbIBaTh A4OXOAbl U Pacxofbl OT BHEpeanu3auMoHHbIX onepaumin, HeNOCPeACTBEHHO He CBA3aHHbIX
C NPOu3BOACTBOM NpoAyKuMU. K HUM, B YHaCTHOCTU, OTHOCATCS:

- AoxoAbl OT CAaYM umyLlecTBa B apeHay, unu nusuHra (ecnm ata onepauusi He sBnseTcs
OCHOBHOW OeATENbHOCTbI0);

- MOCTYNNEHNSA CPEACTB NPW 3aKpbITUN AEMNO3UTHLIX CHETOB (OTKPbITUE KOTOPLIX NPEeAYyCMOTPEHO
NPOEKTOM) M No NpUobpeTeHHbIM LeHHbIM Bymaram Apyrux XO3ancCTBYOLUNX CyObEKTOB;

- BO3BpaT 3aMMOB, NPeAOoCTaBNEHHbIX APYTUM yY4acTHUKaM.

3.6.2. 3aTpaTbl Ha NPON3BOACTBO U COBLIT MPOAYKLMN

lMpumepHasa opma npeacTaBneHns UCXOAHON MHAOPMaUMK NS pacyeTa TeKywux 3aTtpaT Ha
NPOM3BOACTBO M CObLIT NpoAyKUMM NokasaHa B Tabn. 3.6 (MpunoxeHne 3).

NcTouHMKOM nHOpMaLmMmn SBnsATCS NPeanpoeKkTHbIE N NPOEKTHbIE MaTepuarnsi.

Ha kaxgblin BUA OCHOBHLIX NOTpPebnaemMbix Npy peanusaummn npoekta pecypcoB AOMKHbI BbiTb
060CHOBaHbI LeHbl (pPbIHOYHbIE, COracoBaHHbIE MeXAy yY4acTHUKaMW MpoekTa Unu uHble). B cnyyae
HeoBxoaMMOCTU cnedyeT yduTbiBaTb BRMSIHWE MpoekTa Ha obwuin obbem cnpoca Ha 3TOT BUA
pecypcoB (1 crieqoBaTenbHO, Ha ero LieHy) Ha COOTBETCTBYHOLLEM PbIHKE.

Bce nokasatenu pekomeHayeTcs yka3biBaTb C Bbigenenvem HOC v gpyrux Hanoros 1 c6opos,
BKIIOYAEMbIX B LIEHY.

B cnyyae ecnu npegnpusatue OCyLLECTBNSAET HECKONbKO BUAOB AEATENbHOCTU, MO KOTOPbIM
YyCTaHOBIEHbl Pa3NNyHble CTaBKWM Harnoros (B YaCTHOCTU, Hamor Ha nNpubbinb), 4OX04bl U Pacxodbl No
KaXkgoMy M3 Takux BUAOB AEATENbHOCTU ONPeAensaoTCcs OTAENbHO.

Tekywme pacxofpl, KOTOpble B MOMEHT OCYLLUECTBMEHUS He MOryT OblTb HM OTHECEHbl Ha
cebeCcToMMOCTb, HV BKMIOYEHbI B KanuTanoBroXeHus (pacxodbl Ha PEeMOHT OCHOBHbLIX CPeAcTB, Ha
OCBOEHME NPOM3BOACTBA, BHOCMMas Brnepes apeHaHas nnarta v T.Mn.), B pacyeTax AeHEXHbIX NOTOKOB
OOMKHbI OTpaXaTbCA Ha TOM Liare, Ha KOTOPOM OHW npousBoasTca. OgHako B ByxranTepckoM yyeTte
OHM OTpaxatwTca no ctatbe 6OanaHca "pacxogbl OyaywimMx nepuogoB" M pacnpefensitoTcs Ha
cebectoumocTb npoaykumMum B nocriegyloweMm nepuoge. [lopsigok  Takoro  pacnpeneneHusi
onpenensieTcst y4eTHON NONUTUKON NPeAnpUATMSA U OOMKeH ObiTb 3a4aH B MICXOOHON HpopmaLumu.

3.7. JeHexHbI NOTOK OT (PUHAHCOBOW AEATENBbHOCTH

[eHexHble MOTOKM OT (PMHAHCOBOM OEeATeNbHOCTU B 6OMbLUOM CTeneHn (GOpMUPYIOTCA Mpu
BblpaboTke cxembl PUHAHCMpPOBaHUS 1 B npouecce pacyeTta addektnsHocTn UMM. MNoaTomy ucxogHas
WHpopmaLmsa orpaHudMBaeTcs cBedeHusiMUu 00 UCTOYHMKax (puHaHcuMpoBaHus: o6 obbeme
aKUMOHEepHOro kanuTtana, cybcMauMm u gotauun, a Takke 00 YCrnoBUSX MPUBMAEYEHUST 3aE€MHbIX
cpeacts (obbem, Cpok, YCnoBusi NOMy4veHus, Bo3Bpata U obcnyxuBaHusa) - Tabn. [M13.7.
PacnpegeneHue no waram MOXeT HOCUTb NPU 3TOM OPUEHTUPOBOYHLIV XapakTep.

Pasmepbl OeHEeXHbIX NOCTYNMEHUN U nnaTexeun, CBA3aHHbIX C (PMHAHCOBOW OeATENbHOCTLIO,
pekoMeHOyeTCs yCTaHaBnMBaTh pa3gesibHo Mo NnaTexam B POCCUINCKOW M MHOCTPAaHHbIX BanoTax.

OLEHKA 3®®EKTUBHOCTU UHBECTULMOHHOIO NMPOEKTA B LIEJIOM

OToT Onok coctouT U3 OByx pasgenos: pasa. 4 "OueHka obwecTtBeHHOW 3hEKTMBHOCTU
WHBECTULUMOHHOrO npoekta" mn pasa. 5 "OueHka kommepyeckon 3peKTMBHOCTU MHBECTULIMOHHOIO
npoekTa". Kak yxe ykasbiBanocb, NOCNEAHAS UMEET OCHOBHOW LIENbi0 MOWCK UHBECTOPOB UM MOXET
ObITb OMyLleHa, ecnu WUCTOYHMKN U YCroBUSI (PMHAHCUPOBAHMS M3BECTHbI K MOMEHTY pa3paboTku
npoexTa.

B o6ounx pasgenax ahdeKTMBHOCTb OLEHNBAETCS AS1s "MpoeKTa B LerioM”, T.e. C TOYKN 3peHus
€OVUHCTBEHHOIO y4yacTHMKa, peanuayloLlero NpoekT Kak Obl 3a c4eT cobCcTBeHHbIX cpeacTs. Mo aTon
npuymMHe nokasateny 3apPEKTUBHOCTU ONPeaenslTCs Ha OCHOBaHUN OEHEXHbIX MOTOKOB TOMBbKO OT
WHBECTULIMOHHON N OMEpPaLMOHHON AeATenbHOCTU. [py HanMMuMM HECKONbKMX BapWaHTOB MpoOekTa
KaXablh M3 HUX OueHMBaeTcst camocTosaATenbHo. OCOBEHHOCTM OUEHKM NPOEKTOB (BapuvaHTOB
npoekTa), npedycmaTpuBaloLMX WCMOMb30BaHNE WMYLLECTBA Ha YCMOBMAX apeHabl (nuMsuHra),
nsnoxexol B pasa. M4.3 (MpunoxeHue 4).

Pacuet npomsBoguTcst B TeKylMX U AedrnnpoBaHHbIX LeHax. [Mpu pasnuumm pesynbtaTos
npegnoYTeHVe oTAAETCA pesynbTaTtamM pacyeToB B AeIMPOBAHHbIX LiEHAX.

4. OLJEHKA OBLLECTBEHHOW 3®®EKTUBHOCTU
MHBECTULIMOHHOIO NMPOEKTA



4.1. O6Lwme NonoxeHus

Mpu pacyeTe nokasatenen obLecTBeHHOM 3pPEKTUBHOCTMU:

- B [EHEeXHbIX MNOTOKax oOTpaxaeTca (Mpu Hanuuum uHOopMaLMM) CTOMMOCTHAas OLieHKa
NocneacTBMI OCYLLECTBINEHMS [AaHHOrO MNpoeKkTa B APYruMX OTpacrsxXx HapoOHOro XO3sWCTBa, B
coumnanbHOKM 1 aKonorudeckon cpepax;

- B cocTaBe 060OpPOTHOrO KanuTana y4uTbiBalOTCA TONbKO 3anackl (Matepuarbl, He3aBepLUeHHas
rotoBasi NPOAYKUUSA) 1 pe3epBbl AEHEXHbIX CPEeACTB;

- UCKIIOYaIOTCH U3 NMPUTOKOB M OTTOKOB AEHEr Mo OnepaunoHHOW U (PMHAHCOBOW AEATENbHOCTH
X COCTaBnsOWME, CBSA3@HHbIE C MOJTyYEHVMEM KPEeAWTOB, BbIMNATOW MPOLEHTOB MO HUM M MX
rnoraweHneMm, npegocTaBneHHbIMK  cybcuausiMy,  OoTauusiMK,  HamnoroBbIMWM M OPYrUMHM
TpaHcEePTHBIMU NnaTexamu, Npu KOTopbiIX PUHAHCOBBIE PECYPChI NEPEeAaoTCs OT OOHOro y4acTHMKa
npoekTa (BKMnoyas rocygapcTeo) Apyromy <*>.

<*> B Tex cnyyasx, Korga CBsI3@HHbIAi C MPOEKTOM nnaTex TpaHCepTHOro xapakrepa
ocyllecTBnsieTcst 3a npegenesl cuctembl UM (Hanpumep, ANsi POCCUIACKOro MpoekTa MMeeT MEeCTO
BbiNfiata MpPOLEHTOB MO 3apybexHOMYy KpeauTy), COOTBETCTBYHOLIME OTTOKWU [JeHer [AOSMKHbI
YYnTbIBATbLCS.

- npousBoauMMasi npoaykuus (paboTbl, ycnyrm) u 3aTpadMBaeMble PecypcCbl AOMXKHbI
OLUeHMBaTbCA B creumnanbHbiX 3KOHOMMYeckunx ueHax (cm. pasg. 1.5 MNpunoxenns 1). BpemeHHo,
Brpedb A0 BBeOEHUS HOPMaTUBHBIMU OOKYMEHTaMu NoAOOHbLIX LEeH Unn MeTo4oB UX YCTaHOBMEHUS,
CTOMMOCTHYIO OLIeHKY MpOM3BOAUMON MpOAyKUMM W MNOoTpebnsieMblx pecypcoB peKoMeHAyeTcs
NPOM3BOAMTL HA OCHOBE CrNeayLUX NOMNOXEHNNA.

a) CToMMocTHas oueHKka TOBapOB MPOM3BOAUTCH MO-Pa3HOMY B 3aBMCMMOCTM OT MX PONA BO
BHELLUHETOProBom 06opoTe CTpaHbI:

- MPOAYKUMs, nNpegHasHadYeHHas ANns 3KCnopTa, OLEeHUBAEeTCs Mo peanbHOM LeHe Npodaxu Ha
rpaHvue, T.e. ueHe ®OB, 3a BblMETOM TaMOXeHHbIX COOpPOB, aKUM30B W PacXodoB Ha AOCTaBKy A0
rpaHuLbl;

- MMMNOPTO3aMeLLalLLMIA BbINYCK M UMNOPTMPYEMble 060pyAOBaHNE U MaTepuarbl OLeHNBaTCH
Mo ueHe 3ameLLaeMon NpoayKumum Nioc 3aTpaTthbl HA CTPaxXoBKy M AOCTaBKY;

- TOBapbl, MpedHasHayeHHble K peanu3auum Ha BHYTPEHHEM pblHKE, a Takke
NMH(PACTPYKTYPHbIE yCryrn (pacxodbl Ha 3MEKTPO3HEepruto, ras, Body, TPaAHCMOPT) OLEHUBAKOTCH Ha
OCHOBE pblHOYHbIX uUeH ¢ HOC, Hanorom Ha peanusaumto CM, HO 6Ge3 akuymsoB (cm. [11.5
MpunoxeHwns 1);

- HOBble (YNyYlLEeHHble) ToBapbl, peanuayemble Unu npuobpetaemMble Ha BHYTPEHHEM PbIHKE, HO
MOTyLLME IKCNOPTMPOBATLCS, OLEHMBAKOTCA MO MakCUManbHOM U3 ABYX BENWYUH: LieHe BHYTPEHHEro
pbiHka (c HOC, Ho 6e3 akuM30B) 1 LieHe "Ha rpaHule”;

- LUeHa OTCYTCTBYIOLWEN UMW HeJOCTYNHON Ha BHYTPEHHEM W BHELIHEM PblHKE (B YaCTHOCTH,
HOBOW, He VMelLen aHarnoroBs) MPOAYKUUW yCTaHaBNMBaeTCA MPOEKTOM C y4yeTOM pe3yrbTaToB
MapKEeTUHIOBbIX UCCEeA0BaHWN UK MO COrNAacoBaHMI0 C OCHOBHbIMK noTpebutenamun. OcobeHHOCTH
YCTaHOBMEHUS LieHbl Ha TaKyto NpogyKumio, MPOM3BOAUMYIO AN roCyAapCTBEHHbIX HYXA, U3MNOXEHbI B
Mpunoxenun 4.

0) Barpatbl Tpyda OUEHMBAKTCS BenMYMHOM  3apaboTHOM nnaTtbl nepcoHana (c
YCT@HOBMIEHHbIMW  HaYWUCMEeHUAMN) UCXoas M3 CPefdHen rogosowt 3apaboTHoW nnaTbl OZHOMo
pabotHuka ang P®, ans pervoHa, B KOTOPOM OCYLLECTBASAIOTCA 3aTpaTbl Tpyga, Unu ycpeaHeHHOW
ONs JaHHOW oTpacnu npon3BoacTea <*>;

<*> PekomeHOyeTCda npu Hanuuum wuHPOpMauMM yduTbiBaTb CpefgHiow  3apnnaty  (C
HauncneHnsamMm) paboTHMKOB COOTBETCTBYHOLLUMX NPO(ECCUOHANBHO - KBanNUMUKaLMOHHbIX rpynn.

B) Wcnonb3yemble nNpupoAHble pecypcbl (3emernbHble Yy4yacTku, Heapa, fecHble, BOAHblEe
pecypcbl M [Op.) OLEHMBalOTCA B COOTBETCTBMM CO CTaBKaMu MnaTexewn, YCTaHOBIEHHbIMU
3akoHopaTenbcTBoM PO.

B kadectBe BbIXOOAHOW (QOPMbI pacyeTa pekoMeHOyeTcs Tabnuua [OeHEXHbIX MOTOKOB W
obobLwatoLmx nokasaTenen apPEKTUBHOCTU, NPUBEAEHHLIX B N. 2.8.

4.2. PacyeT geHexXHbIX MOTOKOB 1 NokasaTenemn
06LecTBEHHON 9PPEKTUBHOCTH



[eHexHble NOCTynfeHus OT OMepauMoHHON AeATENbHOCTM pacCcYUTbiBaOTCA MO obbemy
npodax un Tekywmm 3atpatam (cMm. pasg. 3 u MNMpunoxerHne 3). [LONOMHMTENBHO B AEHEXHbLIX MOTOKaX
OT OnepaunoHHON OEeATENbHOCTU Y4YMTbIBAKTCS BHeEwWwHWe adpdekTbl (cm. n. 1.5 Mpunoxerns 1),
Hampumep YyBENUYEeHWEe WM yMEHbLUEHNEe [OOXOA4OB CTOPOHHUX OpraHm3auMm W HaceneHus
obycnoBneHHoe NocneacTBUSMU peanusaunm NpoekTa.

Mpn Hanuumm cooTBeTCTBYHOLEN MHGPOPMAaLMM B COCTaB 3aTpaT BKHOYAKTCSA OXUOaemble
noTepu OT aBapuil U UHbIX HewTaTHbIX cuTyauun (cm. n. 10.3).

B OeHeXHbIX NOTOKax OT MHBECTULVMOHHON AeSATENBHOCTU YYMTLIBAKOTCS:

- BNIOXXEHWS B OCHOBHbIE CPEACTBA Ha BCEX Luarax pac4yeTHOro nepuoaa;

- 3aTpaTtbl, CBsi3aHHble C nNpeKkpalleHneM MnpoekTa (HanpMMep, Ha BOCCTaHOBMEHUE
OKpyXXatoLlewn cpefbl);

- BITOXXEHMSA B NPUPOCT 060POTHOrO Kanutana;

- AOXOAbl OT peanusauumn NMyLLIeCcTBa U HeMaTepuarnbHbIX akTUBOB Npu NpekpatleHnn UMT.

MeToabl pacyeTa 060pOTHOro KanuTana usnoxeHol B MpunoxeHunn 7.

[ns npoekToB, y KOTOpbIX BnugHME OOOPOTHOro Kanutana Maro, ero MOXHO OLEeHMBaTb
YKPYMHEHHO, MPOLIEHTOM OT NPOM3BOACTBEHHbIX 3aTpar.

MokaszaTtenun adhheKTUBHOCTU pacCcUNTLIBAOTCA B COOTBETCTBMM C M. 2.8.

MpumepHas dopma npeactaBneHnsa pacyeta odwecTBeHHOM ahpeKTUBHOCTN aeTcsa B Tabn.
3.8.

Mpumep 4.1. OueHka obuwecTBeHHoN adpdhekTmBHoCcTU L. B aToM (ynpoLueHHOM) npumepe:

- NPOAOIMKUTENBHOCTL LLara pacyeTa paBHa OgHOMY roay

- 13 Hanoros y4uTbiBaeTcs Toneko HOC (20%);

- HE Y4MTbIBAKOTCS MPMPOCT OBOPOTHOrO Kanutana v HeKkanutanuManpyemble WMHBECTULIMOHHLIE
3aTpatbl. CuMTaeTCs Takke, YTO BCE KanuTasnoBmnoxeHus BkntovaoT B cebsa HIOC;

- pacyeT npousBoanTcs 6e3 yyeta nHpnauun.

MycTb cocTaBnstoLME NOTOKA OT MHBECTULIMOHHOM M onepaunoHHon aeatensHoctn UMM 3agaHsl
B cTpokax 1, 2, 4, 5 Tabn. 4.1 (nogpobHee oeHexHble NoToku atoro Wl onvcaHbl B npumepe 5.1 us n.
5.3. [Ina pacyeta komMmepyeckon adhpeKTUBHOCTU M3 HEro nosny4vaetcs Tabn. 2.1 npumepa 2.1 13 n.
2.8). B mpaHHOM npuMepe NpuHATO, YTO OOLLIECTBEHHbIE 3aTpaTbl Ha onnaTty Tpyda coenagatot ¢ POT,
onpegeneHHbIM B npumepe 5.1.

Tabnuua 4.1
JEHEXHBIE MOTOKU (B YCNOBHbIX EOVHULAX)
| T |
Ho- |H0Ka3aTenb| HomMep Ha wmar pacueTa (m)
vep | |
CTpO—l
|
| T T T T T T T |
ko | | o | T 2 | 3 | 4 5 | e | 7
8 |
| | | | | | | | |
| | | | | | T 1 1
+—
| onepanmor- | I I I I | | I
ITaH I | I I I I I I
ITeHTem— I | I | | I | I
| HocTe | I I I I I I |
1 |BapyqKa e} | 0 | 90,00
150,00|150,00|120,00|210,00]|210,00|180,00| O |
|5Ic I I I I I I I I
2 |Opomsson- | 0 | -52,00 |-63,00|-63,00|-63,00|-69,00|-69,00]-

69,00| o0 |
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|saxonnen- | | | | | | | |

| oro | I | | | | | |

|moroxa | | | | | | | |

| | | | ] | | | |
N —

B koHue wara 8 nnaHupytotca 3atpathl 90 eq. Ha NMKBMOAUMIO BpeaHbIX NOCNeacTBUIA NpoeKTa
n goxopbl (12 egunny, ¢ HAC wnmn 10 eamnHny 6e3 HOC - cm. npumep 5.1) oT npogaxu ocrtaBLlerocs
umyllectea (kak Oyget nokasaHo B npumepe 5.1 u3 n. 5.3, 3TO CyWeCTBEHHO MEHbLUE, 4YeMm
OocCTaTO4Hasi CTOMMOCTb (POHO0B B KOHUE wara 7 - cp. n. 3.5).

M3 gaHHbIx Tabn. 4.1 BoiTekaeT (aHanorm4Ho npumepy 2.1 13 n. 2.8), 4to y gaHHoro npoekta Y/
= 354,00 v BHO = 40,87%. Ecnu cuutath, 4TO OOLLECTBEHHAs HOpMa AWCKOHTa coBnagaeT C
koMmmepyeckon n pasHa 10%, To YOO = 193,84 (onpeagenseTcs onNsaATb-Taku aHanornyHo npumepy 2.1).
Mbl BuguM, Takum oOpas3oM, 4YTO nokasatenu obliecTBeHHON 3(EKTUBHOCTU MpoOeKkTa MOoryT
CYLLLECTBEHHO OTNMYATLCSA OT MoKasaTenien ero KoMmmepyeckon adeKTMBHOCTM 1, B3ATble 6e3 yyeTa
BHELLHUX (3KOMOrMyecknx, coumanbHbIX 1 Npoyurx) adheKToB, Kak Npasumno, NpeBbILLAaoT nocneaHme.
OpgHako ¢ y4eTOM NOcCneAcTBMMA 9KOFNOMMYECKOro M COLManbHOro Xapakrtepa COOTHOLUEHUS MeXay
BEMMYMHaAMM OBLLLECTBEHHOW M KOMMEPYECKON 3h(PEKTUBHOCTM MOTYT U3MEHATBLCS.

5. OLIEHKA KOMMEPYECKOW 3®®EKTUBHOCTU MHBECTULMOHHOIO
MNPOEKTA

5.1. O6wue nonoxeHus

Pacuet nokasatenen kommepuyeckon adpektnBsHocTM WIT OCHOBbLIBAETCS Ha CreaytoLmx
npyHUMNax:

- MCNONb3YITCA NPeayCMOTPEHHbIE NPOEKTOM (PbIHOYHBLIE) TEKYLUME UMK NPOrHO3HbIE LIEeHbI Ha
NPOAYKTHI, YCIYrn U MaTepuarnbHble Pecypchl;

- [OEHEeXHble TMOTOKM pacCcuuTbiBalOTCA B TEX JXe BanoTaX, B KOTOPbIX MPOEKTOM
npegycmaTpuBaroTcs NnpuobpeTeHne pecypcoB 1 onfarta npogyKunu;

- 3apaboTHas nnata BKMAKYAEeTCA B COCTaB OMNEPaUUOHHbIX U3OEpXeK B pa3mepax,
YCTaHOBIMNEHHbIX MPOEKTOM (C y4ETOM OTYMCIIEHUN);

- ecnu NpoekT npegycmaTtpuBaeT OQHOBPEMEHHO M NMPOM3BOACTBO M NOTpebneHne HekoTopown
npoaykuum  (Hampumep, MPOM3BOACTBO U  NOTpebneHve KOMMMEKTYLWWUX U3genun  wunu
o6opynoBaHust), B pacyeTe y4nTbIBAKOTCA TOMbKO 3aTpaThl HA ee NPOM3BOACTBO, HO HE PacXOibl Ha ee
npuobpeTteHue;

- MpuM pacyeTe Yy4uTbiBAOTCA Hanoru, cbopbl, OTYMCNEHUs U T.N., NPegyCMOTPEHHble
3akoHo4aTenbCTBOM, B YacTHocTW, Bo3melleHne HOC 3a ncnonb3yemble pecypebl, YCTaHOBMEHHbIE
3aKOHOM HanoroBble NbroThbl 1 Mp.;

- €eCnv NPOEeKTOM MNpPeAyCMOTPEeHO MNOMHOE WKW YaCTUYHOE CBSA3bIBAHWE [OEHEXHbIX CPeacTB
(oenoHunpoBaHue, npuobpeTeHne UeHHbIX Oymar ¥ np.), BROXEHUWe COOTBETCTBYIOLIMX CYyMM
yuuTbiBaeTCs (B BUAE OTTOKA) B AEHEXHbBIX MOTOKAX OT UHBECTULIMOHHOW AESATENBHOCTH, a NoNyyYeHne
(B BMOE NPUTOKOB) - B EHEXHbIX MOTOKAX OT ONepaLMOHHON OeATENbHOCTY;

- €eCnvM TMpoeKT npegycMaTpvBaeT OAHOBPEMEHHOE OCYLLIECTBIIEHNE HECKOSbKMX BUOOB
onepaumMoHHON OeATeNbHOCTU, B pacyeTe yYnTbiBalOTCA 3aTpaTthl MO KaX4oMy U3 HUX.

B kayectBe BbIXOAHbIX OPM ANA pacyeTa KoOMMep4yeckon 3adEeKTUBHOCTU MpoeKTa
pekomMeHaylTCa Tabnuupbl:

- oT4yeTa 0 NpubbInNax u 06 ybbiTkax;

- AEHEXHbIX MOTOKOB C pacyeToM rnokasaTtenen apEKTUBHOCTH.

[ns nocTpoeHus oTyeta O NpubLINAX U yObITKax crieayeT NMpUBECTU CBEAEHMS O HaroroBbiX
BbINnaTax no Kaxaomy BUay Harnoros.

B kayecTtBe (HeobBA3aTenbHOro) AOMOMHEHWS MOXET MNPUMBOAUTLCHA TakKke MPOrHo3 GanaHca
aKTVMBOB M MacCMBOB MO Llaram pacdeta (Tabnuua 6anaHcoBOro ot4eTa).

5.2. PacyeT aeHexHbIX MOTOKOB U NnokasaTtenemn
KOMMep4yeckon apeKTMBHOCTU

5.2.1. [leHexHbIN NOTOK OT onepaunoOHHON AeATENBHOCTM



OCHOBHbIM MPUTOKOM pearsbHbIX AEHEr OT OnepauuoHHON OeATENbHOCTU ABNSAETCS Bblpyyka OT
peanusauuyM npoaykumun, onpepensiemasi no KOHEYHOW (peanv3yemol Ha CTOPOHY) mpoayKuuu, a
Takke NPoYNe N BHeEpeanm3aLMoHHbIe JOXOAb!.

3aTpaTbl Ha NPOU3BOACTBO M COLIT MPOAYKUUWM OMNpenensioTcs Mno AaHHbIM pasg. 3 u
MpunoxeHna 3. Mpu 3ToM B LeENAX pacyeTa Hanoros M AMBMAEHOOB paspabaTbiBaeTcs Tabnuua
oT4yeTa 0 NpuUbbINSAX N yobITKax, NPUMEPHbI BUA KOTOPOW AaeTcs B Tabn. 13.9.

5.2.2. [1eHeXHbIN NOTOK OT UHBECTULIMOHHOW OEATENBHOCTU

B OeHexHbI NOTOK OT MHBECTULIMOHHOW AEATENbHOCTM BXOOAT:

A. MNpwuTtokn - goxodbl (3a BbIMETOM Hanoros!) OT peanusauMm UMYLLECTBA U HEMaTepuarbHbIX
aKTMBOB (B 4aCTHOCTM, NMPW MpeKpalleHMM MNpPOoeKTa), a Takke OT Bo3BpaTa (B KOHLE NpoeKkTa)
0BOPOTHBIX aKTMBOB, YMEHbLUEHME 0OOPOTHOIO KanuTana Ha BCex Liarax pacyeTHOro nepunoaa;

B. OTTokM - BNOXEHWss B OCHOBHblE CPEACTBA Ha BCEX Llarax pacyeTHOro nepuoaa,
JIMKBMOAUMOHHbIE 3aTpaThbl, BIIOXeHuA cCcpenctB Ha [Oeno3nt U B LUeHHble 6ymarv| apyrux
XO35IMCTBYOLMX CYOBEKTOB, B yBENMYEHNe 0BOPOTHOro kKanutana, KomneHcauum (B KOHLUE npoekTta)
0BOPOTHBLIX MACcCUBOB.

M3mMeHeHne 00COpOTHOro KanuTana onpegensieTcsl Ha OCHOBE pacyeTOB TEKYLUMX aKTMBOB U
TeKyLMX NacCnBOB MO COCTOAHUIO HA KOHeL, Ka)goro wara <*>, Pacyet pekomeHgyeTca Nnpon3BoanTb
B cooTBeTcTBUM C [lpunoxeHvem 7. lpyn 3TOM BNUSIHUE pacHETOB MO 3aliMaM Ha BENUYUHY
060pOTHOrO KanuTana He y4nTbIBaeTCs.

<*> B npegBapuTenbHbIX pacyeTax M B MPOEKTax C MarnbiM 00BbeEMOM OBGOPOTHLIX CPELCTB
Jonyckaetcsa npubnukeHHas oueHka OBOPOTHOro KanuTana Kak 3KCNepTHO onpepensiemMon Oonu
NPOW3BOACTBEHHbIX U3AEPXKEK.

5.3. OueHka koMmepyeckon ahEKTUBHOCTN NpOeKTa B LIENoM

OueHka koMMepyeckon 3(pEEKTUBHOCTM MpOeKTa B LIENOM MPOM3BOAUTCA HAa OCHOBaHMU
nokasatenen apPeKTMBHOCTN, BbIYMCIIEHHbIX B COOTBETCTBUM C N. 2.8.

MpumepHas dopma npencraBneHns pacdetTa [OEHEXHbIX MNOTOKOB W nokasaTenen
KOMMepyeckon adhheKTMBHOCTM NpoekTa gaetcs B Tabn. M3.9.

Mpumep 5.1. OnpeneneHue aeHexHoro notoka UI. MicxogHble NoOnNoXeHus:

- MPOOOJSPKUTENBHOCTL Lara pacydeTa paBHa O4HOMY roay;

- Hopma amopTmsaumn 15%;

- n3 HanoroB yuutbiBaotcad HOC (20%), Hamor Ha umywectBo (2% OT cpeaHerogoBoWn
OCTATOYHOW CTOMMOCTM (POHAOB), BbINMATbl B [OPOXHble (QOHAbI, Hamor Ha >xwundgoHg (K®P) u
06bekThl coumansHo - KynbTypHon cdpepbl (CKC) - B cymme 4% Bbipyyku 6e3 HOC, Hanor Ha npubbinb
(35%);

- Kak un B npumepe 4.1, He yuuTbiBAKOTCA MNPUPOCT OOOPOTHOrO Kanutana u
HekanuTanuanpyemble MHBECTULMOHHbIE 3aTpaTbl, @ HOC Ha kanBnoXeHWs cYMTaeTcsl BXOAALMM B
HUX U NEPEHOCSLLUM CBOKO BENUYMHY HA CTOMMOCTb NPOAYKLUKN Yepe3 amopTusaumio;

- NUKBMAAUMOHHblE 3aTtpaTbl yuuTbiBawoTca ¢ HOC. JlukBMaaumoHHblE MOCTYNNEHUs
Yy4UTLIBAKOTCA B pa3Mepe, ocTarowemcs y npegnpuatus, 1.e. 6e3 HOC.

PacueTbl npeacTtaBnexsbl B Tabn. 5.1.

BBoa OCHOBHbLIX CcpefcTB B 3kchnyataumio (nosierieHne poOHOOB) npearnonaraeTcd Ha
crnegywowuin rog nocrie roga COBEpLUEHMS KanuTanbHbIX 3atpat. Ha ware ¢ m = 4 npoucxogaTt
OOMONHUTENbHbIE CTPOUTENbHbIE PpaboTbl, M3-3@a 4YEero Ha 9TO BPEMsl YMeHbLIAeTca obbem
npoussoactBa. Ha ware ¢ m = 7 obbem NpoM3BOACTBA BHOBb YMEHbLUAETCS M3-32 OKOHYaHUs
NpoekTa, Ha Wware ¢ m = 8 Npom3BoaATCcsa paboThl, CBA3aHHbIE C NPEKPALLEHNEM NPOeKTa.

Tabnuua 5.1

AEHEXXHBIE NMOTOKW (B YCITOBHbIX EANHULIAX)

Ho- [lokaszaTesb Homepa maroe pacueTa (m)




|HaH
|HeHTeHb—

|HOCTb

| Hoc
2 |Bupyuka
|ees HIC
3 |HOC B

|Bprqu

OnepauuoH- |

1 |BmpyqKa C |

90,00(150,00|150,00]|

75,00|125,00]125, 00|

15,00| 25,00| 25,00]|

120,00]210,00|210,00|175,00]|

100,00]175,00|175,00|150,00|

20,00 35,00| 35,00]| 25,00]

|CTBeHHHe
| saTpaTa
|6es HAC
|B TOM

|qmcne:
|Hme 3aT-
|paTm ftes
| HoC

|nnaTa

|Ha coun—

|aanme

[lponseBOLO— |

5 |MaTepmanb—|

6 |3apa60THaH|

7 |OTqMCHeHMH|

-45,00|-55,00|-55,00]

-35,00|-40,00|-40,00|

-7,22|-10,83|-10,83|

-2,78| -4,17| -4,17|

-55,00|-60,00|-60,00|-60,00|

-10,83|-10,83|-10,83|-10,83|

~4,17| -4,17| -4,17| -4,17]



HYXIIB

HIC mo |
|MaTepMaﬂb—|
| HBEIM axKTu-— |

|BaM |

0

-7,00| -8,00| -8,00]

-8,00| -9,00| -9,00| -9,00|

PacueTHbEe |
|emmummn |
|BaHaHCOBaH|
| cromsocts |
|ocsonmsx |
| rponzBon- |
|creennux |
|®OHHOB |
| AmopTuza- |
| umonnee |
| oramcnens |
| Ocrarounas |
| crommocTs |
|octonmsx |
| tponzBon- |
|creennux |
|®OHHOB: |
|na nauamno |
| rona |
|na xomnen |
| rona |
|Ban05aq |

|HpM6Hﬂb |

100|170

15,0 | 25,5

100|155

85  |129,5

| 25,5

|129,5

|104

15,00| 44,50| 44,50]|

170|230

25,5 | 34,5

104  |138,5

78,5 |104

| 34,5 | 34,5 |

|104 | 69,5 |

| 69,5 | 35,0 |

19,50| 80,50| 80,50| 55,50]



|(CTp. 2 + |

|CTp. 4 - |
|CTp. 10) |
|Hanorm |

| na vmymec- |
| 750 |
|2 mopoxusi|
|®0Hn, Ha |
| conepxanue |
| xummzoTo |
|®OHHa u |
|06%eKTOB |
| coumansuo |
|- xymbryp-|
|Hoﬁ cbepn |
| Hanoroo6- |
| naraemasn |
| mpuGeme |
| (cTp. 13 +|
|ctp. 14 + |
|crp. 15) |
|Hanor Ha |
| npubee |
| (0,35 x|
|ctp. 16) |
| ncras |
| mpuGene |
| (cTp. 13 +|
|ctp. 14 + |

|ctp. 15 + |

-1,85| -2,85| -2,34|

-3,00| -5,00| -5,00]

-1,83| -2,43| -1,74| -1,05|

-4,00| -7,00| -7,00| -6,00]



|ctp. 17) |

Casnbmo |
|nozoxa o |
| onepawwton-|
| noit mes- |
| rensrocTn |
joom) |
| (ctp. 18 +|

|CTp. 10) |

0

21,60| 49,33 49,66

34,39

80,70| 81,15| 66,00]|

20
+10

MHBeCTmum—l
|OHHaH neH—|
|TeHbHOCTb |

|HpMTOKM |

0

21
-90

22
-80

|BﬂOX€HMH |

|Canbno |—1OO

| ©31 (m) |

Kanmurano- |—100

70 |

70 |

-60 |

-60 |

23
66,00

| cymmaproro |
| noToxa |
EXEY |
| (cTp. 19 +|

|crp. 22) |

Canbno |—100
-80 |

24
72,81

|HaKOHHeH— |

Camemo  |-100 |-148,40|-99,08|-49,42| -75,03]

5,67| 86,82|152,81]|



|soro noro-| I I I | I I I I

| xa | I I | | | | | |

| | | | | | | | | |
I

Otcloga nonyyatotcs gaHHble npumepa 2.1 n3 n. 2.8 u npumepa 4.1. Tenepb MOXHO BEPHYTbCS
K npumepy 2.1 n onpeaenuTb MHAEKC AOXOOHOCTU AMCKOHTUPOBAaHHbLIX 3aTpaTt. PacyeThbl npuBeaeHb! B
Tabnuue 5.2.

Tabnuuya 5.2

Ho- |H0Ka3aTenb| HomMepa waros pacueTa (m)

Mep | |

CTpO—l

7 o | 1 | 2

1 |opuroxk | O | 75,00| 125,00| 125,00]|
100,00(175,00|175,00|150,00| 10,00]|
(rac. || | | | | | |

1;oerp || I I I I I I

0) | | I I I I |

2 |OucxomTwm- | 0 | 68,18| 103,31| 93,91| 68,30|108,66| 98,78]|
76,97| 4,67|
|posanume | | | | | | | |

ITpMTOKM | I I I I I |
IfCTp. 1x | | | | I I I |
ITaGH- 2.1, | I I I I I |
ITTp- ool I I I I I |
|

] ] ] ] | | | | |
3 |cymma | 622,79

I
5
I
IT toerp. [ | | | | | |
2
I

|HMCKOHTM— |
lpOBaHHHX |

| IIPMTOKOB |

4 |orroxw  |-100|-123,40| -75,67| -75,34| -125,6 |-94,30|-93,85|-
84,00|-90,00|



3
m
(o)}
=]

i
~
Y
(&)}
~

6 |A6comor- | 613,75
|nas Be- |
| mrunna |
ey |
| mcxon- |
|TMpOBaH— |
|mEx or- |

|TOKOB |

—

VI3 HMX BBITEKAeT, YTO MHIEKC IOOXOIOHOCTM IMUCKOHTMPOBAHHEIX 3aTpaT
622,79
paBeH ——-—-——-— = 1,015 nperBrmaeT 1, kak M OOJDXHO OBTH npym YOO > 0.
613,75

SamMeuaHusa. Kak ykasbBajioOCh B lIpenucyioBMM, 3TOT HNpuMep (Kak U Bce
ocTaJlbHEIE, kpoMe IpuMepa u3 lpuinoxeHusa 10) HOCUT MIJIOCTPATUBHEI,
a MHNOTOMYy CXeMaTMUYHHM XapaKTep. B uacTHOCTHM, B IpUMepe:

- ODpmBOIMTCSA ofOmas HopMa amopTu3aumm (15%), B TO BpeMsa Kak Ha
NpakKTUKe HOPMHE aMOPTM3alUMM IO Pas3JIMYHEIM aKTMBaM pPas3JIMYHH, a
BEJIMYUMHEL aMOPTM3alLUMM IO HMM CKJIQOBBATCHA MCXOOSA U3 YyCTaHOBJIEHHHIX
HOPM M YYeTHOM MNOJUTUKM OopTaHM3aluu;

- He paccMaTpuBAalTCA BOIPOCH, CBS3aHHEE C IIOJIHOM amMopTu3aluemn




AKTMBOB M (MJM) BHPaBbOTKOM MX TEeXHUUECKOI'O pecypca, B YaCTHOCTH,
He YUYMUTHBAaeTCsa NOTPeOHOCTb B I[IOBTOPHEIX KaNMTAaJIOBJIOKEHMAX Ha
3aMeHyY M3HOIEHHHX aKTUBOB.

Kpome TOTO, BajsioBasa (DajlaHcoBas) NpPMOBUIL B HIpUMepe, Kak OTMEUEeHO
B llpenmucioBumM, OTJAMUaAETCHa OT OyXTaJITEPCKOM 3a CcYeT »OpyIroro
OTHECEHMS HAaJIOTOB.

OLIEHKA 3®®EKTUBHOCTU YHACTUA B NMPOEKTE

B atoT 6ok BxogaT Tpu pasgena: pasg. 6 "OueHka 3apdeKTMBHOCTU yyacTus B NpPOeKTe Ans
NpeanpusiTUn U akumMoHepoB”, pasd. 7 "OueHka 3(pPEKTUBHOCTU y4acTUa B MPOEKTE ANA CTPYKTyp
Hornee BbICOKOro ypoBHs" 1 pasg. 8 "OueHka 6rogxeTHon acpdekTuBHocTn UMM".

B kaxxgom mn3 aTux pasgenos B TOW UM MHOW CTENEHU UCMONb3YITCA cxeMa oMHaHCUPOBaHNSA
npoekTa, y4eTHasi MonMTuKa NpegnpuaTus U Apyrue arnemMeHTbl OPraHn3auMOHHO - 3KOHOMMYECKOro
MexaHu3Ma peanusauum npoekTa.

PacueTbl pekomeHOyeTCsl MPOBOAUTH B MPOrHO3HbIX LieHax (ansd BblYUCIEHUA nNokasaTenewn
adhpekTUBHOCTH - C 06A3aTENBbHbIM AeNIMPOBAHNEM).

B cnyyae ecnvM opraHM3auMOHHO - SKOHOMMYECKUA MeXaHu3M peanusauum npoekta He
cchopMmpoBaH unn  chopMmMpoBaH HeAOCTaTOMHO [AeTanbHO, pekoMeHayeTcs opMupoBaTb U
JeTanusnpoBaTb €ro B NpoLecce BbiNOSIHEHNS PacyeToB.

6. OLIEHKA SO®EKTVUBHOCTU YHACTUA B NPOEKTE
AOnA NPEANPUATNN U AKLUMOHEPOB

6.1. ObLwme nonoxxeHus

OdPEeKTUBHOCTE MpoeKTa C  TOYKA  3PEHUST  MPEeanpuaTMA -  YYacTHUKOB — MpPOEKTa
XapakTtepusyetcs nokasatensamu 9d@EKTMBHOCTM WX Yy4yacTuss B MpoekTe (MPUMEHUTENbHO K
aKUMOHEPHBIM NMPeanpuATUSM UX UMHOrAa HasbiBaloT nokasatendamu 3dEKTUBHOCTU aKLMOHEPHOrO
kanutana). O6wuin nogxoa K oueHke 3PEKTUBHOCTU yyacTus B NpoekTe (M ero MHaHCOBOW
peanM3yemMocTn) B criyqae npousBoSIbHOIO KONMYECTBa Y4acTHUKOB CM. B pa3a. 11.4 MNpunoxenns 1).
B ocHoBHOM TekcTe paccmaTpuBaeTcsl  Ccryvyanm  CyllecTBOBaHWs  ofgHon  "cpupmbl -
NpoeKToyCcTpomTens", OTBETCTBEHHOW 3a peanu3auuio NPoeKTa 1 NpuBreKkaoLLlen apyrx y4acTHUKOB,
a Takke JOoMOoNHUTENbHOE (doTauun, 3anmMbl U Np.) PUHAHCMPOBaHME.

Mpu pacdeTax nokasatenen 3phEKTUBHOCTU y4acTus NPEANPUSTUS B MPOEKTE NPMHUMAETCS,
YTO BO3MOXHOCTU MUCMONb30BaHUSA AEHEXHbBIX CPEeACTB HE 3aBUCAT OT TOro, YTO 3TU cpeacTBa cobon
npeacTaBnsAlT (COOCTBEHHbIE, 3aeMHble, NPUObINb U T.4.). B 3TUX pacyeTax yunTbiBalOTCA AEHEXHbIE
MOTOKM OT BCEX BWOOB [AOEATENbHOCTU (MHBECTULMOHHOW, OMNepaumMoHHOM U (MHAHCOBON) W
ucnomnb3dyetcsd cxema UHAHCMPOBAHWS MpoekTa. 3aeMHble CPeACTBa CUYATAKTCH OEHEXHbIMU
npuTOKamMM, NaTexu No 3anmam - oTTokamu. BeinnaTtbl ANBMAEHOOB aKUMOHEPaM HE YYUTLIBAOTCH B
KayecTBe OTTOKa pearnbHbIX JEHEr.

PacueT ucxoant n3 obbluHbIX B 3anafHbiX MeToAMKax NpeanofiokeHUA O HOpMax OUCKOHTa
COBCTBEHHOIO M 3aeMHOro kanutana. B poccunckux ycrnoBmsX TakoM pacyeT MOXET MNpUBECTU K
3aBblILLEHUNI0 NoKa3aTenemn ahPeKkTUBHOCTM ydacTna B npoekTe. [1oaToMy Takon MeToq pacyeTa HUxXe
HasblBaeTcsa ynpolleHHbIM. Owunbka (B CTOPOHY 3aBbllieHUs 3PdEKTMBHOCTN) MPU TakoM pacyeTte
oKasblBaeTcs TeM Gornblue, Yem O6onbLUYO A0 B COCTaBe KanuTana CocTaBnseT 3aeMHbIN Kanutan u
YyeM MeaneHHee BO3BpaLlalOTCa gonrM no 3ammam. [pu ynpolleHHOM pacyeTe nokasaTenen
3(PPEKTUBHOCTM OTTOKM B OOMNONHUTENbHbIE POHAObLI U MPUTOKU U3 HUX MOTYT HE YYUTbIBATbCS <*>.
Mepen npoBegeHnem pacdeTa nokasaTtenen adEKTUBHOCTU y4acTusi B NMPOEKTE MPOBEPSETCHA €ro
dmHaHcoBasa peanu3yemocTb. [lpoBepka Mpou3BOAUTCS MO BENIUYMHE COBOKYMHOIO COOCTBEHHOrO
Kanutana BCEX YYaCTHUKOB (3a WCKMYeHMeM KpeauTopoB). [pyM 3TOM yuMTbIBAKOTCA BROXEHUS
COBCTBEHHbIX AEHEXHbIX CPEACTB M BbiMnaThl N0 AMBUAEHOAM.

<*> Onepauun C [OMONHUTENbHBIMM (QOHAAMW MOryT camu No cebe U3MEHUTb 3HayeHus
nokasatenen adpdektmBHocTn. Kpome TOro, npu nosiydeHun cpeactB C Aeno3UTHbIX MNPOLEHTOB
OepeTcsi Hamor, KOTOpblA SBMSETCSA AOMOSIHUTESNbHBIM OTTOKOM W OOSPKEH YYUTbIBATbCA Mpu
YTOYHEHHOM pacyeTe.

B kadecTtBe BbIXOOHbLIX (hOpM pacyeTa 3(PPEKTUBHOCTU ydacTUs NPennpusaTMS B MNPOEKTe
pekomMeHayTCa Tabnuubl:



- OT4yeTa o0 NpubbINAX 1 yobiTKax (0 hMHAHCOBbLIX pe3ynbTaTax) OT peanv3aunm NPoeKTa;

- JEeHEeXHbIX NMOTOKOB M nokasaTtenen aekTUBHOCTH;

- (PMHAHCOBOrO MaHNPOBaHNA A58 OLEHKM brHaHcoBOW peanusyemocTu UIMT;

- NPOrHO3HbIX PMHAHCOBLIX NOKa3aTeneun.

MpumepHble opmbl 3TUX Tabnuy, AaHbl B MpunoxeHnsx 3 v 4.

B kadecTBe [OOMONMHEHUS peKOMeHAyeTCs NpMBOAWUTbL Takke MPOrHo3 GanaHca akTMBOB U
MaccyBOB Mo Waram pacyeTa (Tabnvua 6anaHcoBoro otyeTa).

OueHka nokasatenen adpektusHocTn UM ana akuMoHepoB NPOU3BOAUTCHA 3a NMaHUpyembln
nepuog CyLlecTBOBaHUSA MPOEeKTa Ha OCHOBAHWUU WUHAMBUAOYANbHbLIX OEHEXHbIX NMOTOKOB AS1S KaXKAOoro
TMNa akuuin (06bIKHOBEHHbIE, NMPUBUNErMPOBaHHbIE). PacyeThbl 3TUX MOTOKOB HOCST OPUEHTUPOBOYHBLIN
XapakTep, NOCKONbKy Ha cTagum pa3paboTku NpoekTa AMBMAEHOHAS MONuUTMKa HemsBecTHa. OpHako
OHM MOTyT OKas3aTbCA MOMEe3HbIMM AN OUEHKU BO3MOXHOCTM MPUBMEYEHUS MOTEHUMAmNbHbIX
aKUMOHEPOB K y4acTuIO B MPOEKTE.

PacueTbl 3adeKkTMBHOCTM npoekTa QAN  aKUMOHEPOB pEKOMEeHOyeTCcd MpoBOAWUTb  Mpu
crnegylwmnx ONyLEeHNsIX:

- YYUTBIBAKOTCA AEHEXHbIE MPUTOKM U OTTOKU, OTHOCSLLMECS TOMbKO K akuMsM, HO HE K WX
Bnagenbuam. B yacTHOCTW, He y4MTbIBaIOTCA AEHEXHble NMOTOKW, BO3HMKaoWme npu obopoTe akuun
Ha BTOPMYHOM PbIHKE;

- Ha BbiNnaty OVBMAOEHOOB HanpaensieTcs BCA uucTas npubbinb Mnocne pacyeToB C
KpeguTopaMmuM UK OCYLLECTBREHUS NPedyCMOTPEHHbIX MPOEKTOM WHBECTUUMKA, MNocne cosgaHus
hMHaHCOBBIX PE3ePBOB M OTYUCIEHUI B AOMONHUTENBHBLIN POHA, a Takxke nocrne BbinnaTtbl Harnora Ha
OvBvaeHabl;

- NpY NpekpaLleHMn peanusaumu NpoekTa npeanpuaTne pacnnadvBaeTcs Mo Aosriram U NHbIM
naccvBam, MMYLLECTBO NpeanpusTus 1 0BOPOTHbIE aKTUBbI PAaCcNpPOAAloTCs, @ Pa3HOCTb NOMYYEHHOro
Joxogda (3a BblMETOM HaroroBs) OT peanu3auun akTMBOB M BbiNnaTt (OT pacyeToB MO naccueam) 3a
BbIYETOM Pacxo4oB Ha NpekpaLleHne NPoeKTa, pacnpeaenseTcs Mexay akUuMoHepamu;

- B A€HEXHbI NOTOK Npu onpeaeneHun acdpdektnsHoctn UMM ana akumoHepoB BKNHOYaOTCS:

- MPWUTOKW: BbINIAYMBaeMble MO akuMsM AMBUAEHAObI M - B KOHLE pacyeTHOro nepvoga -
OCTaBLUAsAACA HEWUCMNONb30BaHHOW amMopTu3auusl, paHee He pacnpegerneHHas npubblnb, CymMma,
yKkasaHHas B npeabiayLieM NMyHKTe,

- OTTOKM: pacxodbl Ha npuobpeTeHue akuun (B Havane peanusaumm nNpoekTa) WU Hamorum Ha
4oxo4 OT peanu3aunm MMyLLecTBa NIMKBUANPYEMOro NpeanpusTus;

- HOpMa [AOMCKOHTa Ans BnajenbueB akuui MNpUHUMAeTCs pPaBHOW HOPME OUCKOHTa Ans
aKUMOHEPHOro NpeanpusaTus.

Mpu HanmmMuMm wuHbIX TpeboBaHMM CO CTOPOHbI aKUMOHEPOB B pacyeTbl BHOCATCS
COOTBETCTBYIOLUMNE KOPPEKTUBBI.

6.2. OueHka (hrHaHCOBOWN peann3yemMocTn NpPoeKTa u pacyeT
nokasarernen apeKTMBHOCTU y4acTus NpeanpusaTms B NpoeKkTe

MeTtogunyeckn pacdeT 9dPEPEKTMBHOCTM ydacTuUsd nNpPeanpuaTMss B MpPOEKTe Npou3BoAUTCS
aHanorvyHo pasg. 5. B kavectBe oTTOKa paccmaTpvBaeTcsi COBCTBEHHbIN (aKUMOHEPHbIN) KanuTan, a
B KayecTBe MNpuTOKa - MOCTYMMEHUS, OCTaloMECH B PacropsHKEHUN NPOEKTOycTpouTens nocne
o6sA3aTenbHbIX BbiNAaT (B TOM 4ucrne M Mo npuBeYeHHbIM cpeacTtBam). Mo cpaBHeHuo ¢ n. 5.3 B
pacyeT BHOCATCS CriefyoLwmne n3MeHeHus.

B pgeHeXxHOM MOTOKe OT WHBECTULUMOHHOW [OEeATeNnbHOCTU: K OTTokam pgobasnsaioTca
pononHutenbHble oHAbl, B pacyeTe MNOTpeGHOCTM B OOOPOTHOM KamuTane MOXHO A06aBnsATb
naccuBbl 3a cHeT 06CnyXuBaHus 3anmos (cM. MNpunoxeHue 7).

B OeHexHOM MOTOKe OT onepaumMoHHOM AeaTenbHOCTW: A06aBNSATCA B MPUTOKE AOXOAbl OT
NCMNONb30BaHNA AOMNOMHUTENbHBIX (HOHAOB (B criydae Heo6XOAMMOCTM) U YYUTbIBAKOTCHA MbroTbl MO
Harnory Ha npubbinb Npu Bo3BpaTe 1 06CAYXMBaHNM NHBECTULMOHHBIX 3aNMOB.

[obaBnsetcs 4acTb [OEHEeXHOro notoka OT (PUHAHCOBOW [OEATEeNbHOCTU: B MpUTOKax -
npuBNeYeHHbIe CPeACcTBa, B OTTOKaX - 3aTpaThl MO BO3BpaTy U 06CNYy>XMBaHUIO 3TUX CPeAcCTB, a TakkKe
npy HEOOXOAMMOCTM BbiNfayYeHHble AMBUAEHAbI.

Lar pacyeta pekomeHayeTcs BblOMpaTb Takum, 4TOObI B3ATUE M BO3BPAT KPeaWTOB, a Takke
NPOLEHTHbIE NIaTeXu NPUXOAMMNUCL Ha Havano (Mnu koHew) wara (cMm. pasg. 11.1).

Mepen BbluMcrieHneM nokasaTtenen apHeKTUBHOCTU AEHEXHbIE NOTOKN NpeobpasyoTcs (ecnu
3TO Heo6X0AMMO) TaK, YTODbI Ha KaXKQOM Luare pacyeTa CyMMapHoOe carnbfo OEHEXHOro NoTtoka crano
HeoTpuuaTtenbHbIM. [INg 3TOro NCNosb3yTCs OOMNOMHUTENbHbIE POHAbI.



lMpumepHaa dopma npeacTaBneHus pacyeToB 3PQEKTUBHOCTM yyacTus Npeanpuatus B
npoekTe npeacTtasneHa B Tabn. M3.11.

Mpn oueHke UHAHCOBOW peanuM3yemMoCTU MNpPOeKTa [AEHEeXHble MOTOKU MPUHMMAOTCS CO
cnegylwuMn N3MeHeHNsIMK:

- no CbI/IHaHCOBOI7I 0EeATeNNIbHOCTN OOMNOJIHUTENIbHO YYUTbIBAETCA MPUTOK COOCTBEHHbIX
OEHEeXHbIX CpeaCTB NnpeanpuaTng;

- AONOJTHUTENbHO Y4YUTbIBAE€TCA OTTOK AE€HEXHbIX CpencTs, CBS3aHHbIN C BbiNnaTomn ansBmaeHaoB
aKkunoHepam.

[Ona npoBepkn puUHAHCOBON peanu3yemMocTV TMpoeKkTa C TOYKM 3pEHUS COBOKYMHOCTU
Y4aCTHMKOB COCTaBnseTcs Tabnmua oMHaHCOBOrO MiaHMPOBaHKS, MPUMEPHLIA BUA KOTOPOW JaeTcs B
Tabn. M3.12.

6.3. OueHka a(pdeKTMBHOCTU NpoeKTa AN akLMOHepoB

MpumepHas dopma npeacTaBneHns pacyeta MokasaTenen 3apdHeKTMBHOCTU npoekTa Ans
aKkunoHepoB faetcsa B Tabn. 13.13.

B cnyyae ecnu oueHka apdeKTMBHOCTN NPOeKTa NPpon3BoaUTCH pPasferibHO MO OOLIKHOBEHHBLIM
N MPUBUNETMPOBAHHBLIM aKLUUSAM, UCXOAHLIMU AaHHBIMW A5si TAKOro pacyeTa SABMATCS:

- COOTHOLLEHNE CTOUMOCTUN OOLIKHOBEHHbIX U NMPUBUIErMPOBAHHBLIX aKLWIA;

- JOXOOHOCTb MPUBWIEMMPOBAHHBLIX aKUMA UM €€ OTHOLUEHME K AOXOAHOCTU OBObIKHOBEHHbIX
akumn (nobor 13 aTMx nokasaTenen onpedensieT pacnpegenenne odwero odbbema AUMBMAEHOOB NO
TMNam akuuwn).

Mpumep 6.1. MNpogomkumM paccMoTpeHne NpoekTa, npuBeaeHHoro B npumepax 2.1 (pasg. 2.8),
4.1 (pa3a. 4.3) n 5.1 (pasg. 5.3) - ¢ Temu xe ynpoLieHusiMK (CM. 3amedaHue K npumepy 5.1), - u
onpegenMMm  3EKTMBHOCTL y4acTMs aKUMOHEPHOro kKanutana B npoekte. Pacyetr Oygem
Npon3BOAUTL YNpoLLeHHbIM cnocobom. O ero HegocTaTkax CM. B KOHLE npuMepa. YTOYHeHue pacyeTa
N cpaBHeHWe pe3ynbTaToB cM. B Mpunoxerumn 9 (pasa. 19.5).

lMpegnonoxum, 4TO ANA NpoekTa npegnonaraeTcs NPUBMAeYb akUMOHEPHbIN Kanutan B CyMMme
90 egnHuy Ha warax 0 (60 egnHuu) u 1 (30 egnHMy) 1 3aemHbIn nof 12,5% rogosbix, Ha4YMCNsembIx 1
pas B rogd. Ha npaktuke cxema Bo3Bparta Jofra Hepegko 3agaetcs kpegutopom. B gaHHoM npumepe
Oyoem ucxoauTb M3 MakcMmanbHO ObiCTporo Bo3BpaTa gonra. [1o Havana npou3BOACTBA NPOLEHTHI
He BbINSIa4YMBaOTCA, @ KanuTanuaupyTcs, T.e. JODaBMATCSA K CymMe Jonra Ha ware, npu KOTOpoM
npou3soguTcs kanutanusaums. Hopmy guckoHTa E no-npexHemMy npumem pasHoi 10%.

Mpumem Takke, YTO NbrOTbl UMEKOTCSA TOMbLKO MO Hamory Ha Mpubbinb M 3aknio4yalTcs B
YMEHbLUEHNM Hanoroobnaraemon npubbiNnM Ha BEMWYMHY MPOLEHTOB, BbINNAYMBaEMbIX 3a
WHBECTULMOHHBIN KpeauT (oueHka 3deKTMBHOCTU NpU ApPyroM Buae HanoroB cm. pasg. [19.5 un
MpunoxeHne 10).

PaccmoTtpum 1abn. 6.1. Ctpokn 1 - 6, 8, 10, 11 1 16 - 18 B3sTbI 13 Tabn. 5.1.

Tabnuua 6.1
OEHEXHBIE NMOTOKW (B YCNOBHbIX EANHNLAX)
[ I I
Ho- |H0Ka3aTenb| Homep mara pacuera (m)
Mep | |
CTpO—l
|
I I I I I I |
| o | 1t 2 s ] 4 51 6 |
[
| | | | | | | | | |
I I I I I I I I I I
——
| Onepaton- | | | | | | | |
|uan | | | | | | | |

|nearens- | | | | | | |



55,50| 0 |

0

0

|HOCTb |
1 |BupyqKa c |
210,00]210,00|175,00]|
|Bmc |
2 |BupyqKa
175,00|175,00|150,00]
|6es HAC |
3 |HpOMBBon— |
60,00| 0 |
CTBEHHHE |
|
|3anaTm |
|
|6es HIC |
|
|B TOM |
|
|qmcne: |
4 |MaTepmanb—|
45,00 o |
|Hme 3aT-— |
|
|paTm tes |
|
|5c I
5 |3apa60THaH|
10,83| 0 |
naTa |
6 |0TqmcneHMg|
4,17| 0 |
Ha coum- |
|
|aanme |
|
|Hymna |
|
7 |HpoueHTu B|
0 | 0
|COCTaBe |
|ce6eCTom— |
|
|MOCTM |
|
|fCTp. 27) |
8 |AMOpTM3a— |
34,5 | 0
|uMOHHHe |
|
|0TqmcneHMH|
|
9 |BaﬂOBaH |

90,00

75,00

-45,00

-35,00

-7,22

-2,78

-8,63

15

150,00]150,00| 120,00

125,00]125,00| 100,00

| |
-55,00|-55,00| -55,00

| |

| |

| |

| |

| |

-40,00|-40,00| -40,00
I I
I I
I I
—10,83|—10,83| -10,83
I I
-4,17| -4,17| -4,17
I |
I I
I I
-8,63| -3,16| -0,45
I I
I I
I I
I I
25,5 | 25,5 | 25,5
I I
I I
35,87| 41,34| 19,05

|-60,00|-60,00| -

| -45,00]|-45,00] -

|-10,83]-10,83| -

| -4,17| -4,17| -
I I I
I I |
I I |
| -0,45] o |
I I I
| I I
I I I
| | I
| 34,5 | 34,5]|

| 80,05| 80,50]



ITpméunb | | | | | | |
|fcwp. 2+ | | | | | | | |
ITTp- 34| | | | | | | |
oo 7= | | | | | | | |
ITTp- 8) | | | | | | | |
ITanorM | | | | | | | |
IfTaGH- | | | | | | | |
IT-lz crp. | | | | | | | |
e 10| | | | | | | |
10 |Ha Mmymec—| 0 | -1,85 | —2,85| —2,34| -1,83 | —2,43| —1,74| -
1,05 0
[3e° | | | | | | | |
11 |® mopoxmesz| 0 | -3,00 | -5,00| -5,00| -4,00 | -7,00| -7,00| -
6,00 0
ITOHH, Ha | | | | | I I I
IT® " | I | | | | | |
ITG%eKTm I I | | I I I I
lTKC | I I | | | | |
12 |Hamorooe- | 0O | 1,52 | 28,03| 34,00| 13,23 | 70,63| 71,77|
48,46 0 |
naraemas | | | | | | |
|
ITpm6mnb I I I I I I I
Ifcwp- 9+ | I I I I I I I
ITTp- 10 + | I | | | | | |
ITTp- 1, | | | | | I I I
|TO >=0) | I I | | | | |
13 |Hamor ma | o0 | -0,53 | -9,81|-11,90| -4,63 |-24,72|-25,12]-
16,96 0 |
ITpm6mnb I | | | | I I
IT*> | I | | | | | |
If—0,35 x| I I | | I I I
ITTp- 12) | I I | | | | |
| | | | | | | | |
I | | | | I I I I
14 |4mcras | o | 0,99 | 18,22| 22,10| 8,60 | 45,91| 46,65]|

31,50 0 |



|HpM6Hﬂb |

|
| (ctp. 9 + |
|ctp. 10 + |

|crp. 11 + |

|CTp. 13) |

15
66,00

|Canbno |
0 |
|®o(m) |

24,62

52,35| 50,76| 34,55

16

|MHBeCTMuM—|
|OHHaH neq—|
|TeanOCTb |

|HpMTOKM |

0 [+10 |
| 17 |KanMTano— |—100
0 |—90 |

|BﬂOXeHMH |

0

-70

18

|Canbno |—100

o |-80 |

| ©11 (m) |

-70

o | o | o
o | o | -60
| |
| |
I I
o | o | -60

o | o |
o | o |
| |
| |
1 1
o | o |

19
66,00

|Canbno |—1OO

-80 |

msyx |

|HOTOKOB |

-45,38



| (cTp. 15 +|

|CTp. 18) |

e

|®MHaHCOBaH|

|,IIeHTe.Hb— |

|HOCTb |
|
20 |AKuMOHep— |
O | o
| HEI |

| KanmTas |

|3aﬁMH |
|

21 |BBHTMe

o | o |
|3aﬁMa |
|

22 |B03BpaT |

o | o |

|nonpa |

|BenquHa |

| noJira |

23 |Ha Hauajo |
o [ o |
|mara |

24 |na wxomen |
o | o |
|mara |

|(CTp. |

|23 + cTp. |

|22 + crTp. |

126) |

|HpoueHTm |

25 |HaqmcneH— |
o [ o |
| HEIE |

26 |KaHMTaﬂM— |
o [ o |
|3MpOBaH— |

| HEBIE |

40,00]|

45,00]|

5,00 ]|

5,00 ]|

30,00

24,01

69,01

69,01

69,01| 25,29]

25,29 0,00]
| |
| |
| |
| |
| |
| |

8,63 3,16
| |
o | o |

3,59

0,00]|



é 27 |pwmnawen- | 0 | -8,63 | -8,63| -3,16| -0,45 | -0,45| 0 |
| I%me' L o I
|I (cTp. 25| | | | | I I I
|- crp. 26) | | I | I I | I
I I I I I I I I I
é 28 |canbmo | 100,00| 45,38 | -52,35|-28,45| 3,14 | -4,04| 0o |
| Ig@(m) I | | | | | | |
| (cp. 20 +] | | | I I I |
|erp. 21 + | | I | I I I |
|erp. 22 + | | I I I I I |
ITTp- 27) | | I | I I I |
IT**> | | I | I I I |
I I I I I I I I I
|Mrorosse | | | | | | | |
|z:>esym»— | | | | | | | |
| 7ams | | | | | | | |
29 |éyMMap— | o | o | o | 22,31| -22,31 | 76,82 81,15]
66,00|-80,00]|
Toe | | I | I I I |
ITanbno I | | I | I I |
|Tpex | | | | I I I |
ITOTOKOB | | I | I I I
Ichp- | | I I I I I |
|19 + cmp. | | I | I I I |
|28) | | I I I I I |
30 |Haxommen- | 0 | o | o | 22,31 0
76,82|157,96(|223,96|143, 96|
Hoe | | | | | |
|camemo | | | I I I I |
|Tpex | | | I I I I |
|moroxos | I I I I I I
31 |Oorox mns | -60,00| -30,00 | o | 22,31| -22,31 | 76,82| 81,15]

66,00|-80,00|



|onenxar | | I I I I I

|s00exmis- | | | I | | | |

|socm I | | I I I I I

|
ITqaCTMH | | | | | | |
IT I | | | I I I I

|mpoexre | | I I I I | I

| (cTp. | I | | | | | |

32 |IOuckourm- | -60,00| -27,27 | 0 | 16,76| -15,24 | 47,70| 45,81|
33,87|-37,32]
POBAaHHBIM | | | | | | | |

| noTox | I | | | | | |

33 |un | 53,96 ycn. en.
34 |QHH | 4,30 ycu. em.

35 |BHI | 11,18%

<*> CrtaBka Hanora Ha npubbinb npuHuMmaeTcsa paBHon 35%.
<**> BknwoyaTb BbINfI@4Y€HHbIA NPOLEHT B canbf0 MNOTOKa OT OnepaLMOHHOW AeATEenbHOCTU
®o(m) He cneayeT, Tak Kak 3TOT NPOLEHT BXOAUT B OTTOK OT (PMHAHCOBON AeATENBHOCTMW.

Kak n B npumepe 2.1, npegnonaraeTcs, YTO 3NE€MEHTbl MHBECTULMOHHBLIX U OMepaunOHHbIX
NMOTOKOB OTHOCHTCS K KOHUY Liara. 3arMbl cuuTaroTes bepylimmmncs B Havane wara, Bo3spar gonra u
Bblnnarta NpoLEeHTOB - B KOoHLUe. [JoNr Ha Havano TeKyLero wara paBeH JONry Ha KOHeL npegblayLero
Liara nroc BeNvynHa 3anma B TEKyLLEM Liare.

PacueT nokasbiBaeT, 4TO ANS peanusauum npoekta Heobxoaum 3aeM B pasmepe 67,60
eQuHVUBI, NOMHBLIM BO3BpAaT Jdofra M BbiMfaTta NPoLEHTOB BO3MOXHA B KOHUE Llara 5, yvactue B
npoekTte agpcpekTneHo (YO y4acTHUKOB MNONOXAUTENEH).

Ha npakTvke npvBedeHHbI pacyeT MOXeT noTpeboBaTtb elle GorblUMX KOPPEKTUPOBOK, YeM
pacyeT npumepa 2.1. [pexge Bcero, B HeM [JONyCKaeTCs Hanuune oTpuuaTtenibHOro canbgo
CYMMapHOro noToka Ha warax 4 un 8 (XOTA HakoMnfeHHoe canbgo 3TOro MoToKa  BCHAY
HeoTpuuaTenoHo). JTOT HEeAOCTaTOK MOXHO MCNpaBuUTb OOHWMM M3 ABYX CMOCOOOB: NEpeHOCOoM
CBOOOAHBIX AEHEXHbIX CPeACTB C NpedblayliMX LaroB pacyeta unu yeBenuvyeHnem obbema 3anma,
B3STOro Ha ware 4 (Ha ware 8 BTOpoM crnoco® "He MpoxoauT", Tak Kak MPOEKT 3akaH4MBaeTcs u
BO3Bpallatb 3aem He u3 4ero - cp. 1abn. M10.16 n nosacHeHus k Hew B [Mpunoxenun 10). MNpwu
MCNomnb30BaHMM nepBoro crnocoba yacTb CBOOOAHLIX AEHEXHbIX CPEeACTB Ha MNpeablgylumx Liarax
pacyeTa (B AaHHOM npumepe - Ha warax 3, 6 n 7) cnegyeTt BRNOXWTb B OOMNOMHUTENbHbIE (PoHAbI
(nonoxutb Ha JenosuT), a Ha "HyxHbIX" warax (4 u 8) cHATb ¢ Aenosuta M [o6aBUTL (C y4eTOM
AEeNO3NTHOIO HapaLLeHNst) K 3Ha4YeHNsIM CYMMapHOro canbao Tak, YTOObl ero 3HayeHue Ha Bcex Larax
pacyeTa cTano HeoTpuuaTtenbHbiM. OTO BO3MOXHO B CWITy HEOTPULATENbHOCTU HAKOMMEHHOro
canbgo. lNpu atom cnegyetr vMMeTb B Budy, YTO NpW HOpMe AMCKOHTa, Oonbluein, Yyem cTaBka
Aeno3nTHOrO MpOLEeHTa, yKasaHHas onepaums "ycTpaHeHWs MUHYCOB" BCerga yMeHbllaeT 3HayeHus



ypgn v BHL, Tak kak cymmapHoe canbo nonyyaetcs 6onee "pa3masaHHbIM": ero 3HadeHusa Ha bonee
paHHUX Llarax pacyeTa yMmeHblualTcs, a Ha bonee no3gHuWx - yBenuumsaloTcd. Kpome Toro,
OEenO3nTHbIN JOXO0A SIBNAETCA OOHWM M3 BUOOB BHEpPeanu3auMoHHOro [oxoda, YTo yBenvymMsaet
Hanor Ha npubbinb. Mpy Manbix 3HadeHnsx Y00 1 6onblwmx oTpULATENBHBLIX 3HAYEHNSIX CYMMapHOro
canbdo 9T M3MEHEHMSI MOryT OKa3aTbCs CYLLECTBEHHbIMU ANs cyxaeHus o6 addeKkTMBHOCTM
npoekTa.

Opyrum ynpolieHnem, MpUHATBIM B pacyeTe, ABMseTcs gonyweHne o6 O4HOBPEMEHHOCTU
3aTpaT M pe3ynbTaToB B MNpedenax Kaxaoro wara. Ha camom fene uameHeHwe pacnpegeneHus
3aTpaT U pe3ynbTaToB BHYTPM Luara MOXET MPUMBECTU K M3MEHEHMUIO KakK 3Ha4yeHUr nokasaTtenen
acpdpektuBHocTU (CcM. pasg. [16.2), Tak U1 B 0COBEHHOCTU YCMOBUIA 3aeMHOro (OUHaHCMPOBaHUS.
Hanpumep, ecnv Obl MHBECTULMOHHbIE 3aTpaTbl NPOM3BOAMIUCL B Havane Lwara, Heobxooumbln
ob6bem 3ariMa Ha ware ¢ m = 1 paBHsancs 6ol 40 egMHuuam (a He 24,01). Ewe oamH Bonpoc: Hago nu
OpaTb Ha Wware ¢ m = 4 JOMOSNHUTENbHbIA 3aeM UMK NyYlle YMEHbLLNTL 0O0bEM BO3BpaLLaeMoro gonra
Ha ware ¢ m = 3? Bce 311 Bonpockl paccmatpuatotca B [MpunoxerHunn 9.

OueHnMm makcuMMmanbHble Joxodbl akumoHepoB. OHWM 3aBUCAT OT MpaBun BbinmaT. Pacuer
NCXoOUT U3 criegyroLmx npasui. AMopTU3aums, ocTalLwasacs nocne onnartbl UHBECTULMIA 1 BO3BpaTa
[onra, HakannmBaeTcs Ha genosvTte (B Tak HasbiBaeMbIX OOMOMHUTENbHBIX poHAax). HepocraTok
aMmopTu3auun nonosHaeTca 3 uyuctom npubbinu. Tpu  atom  ycnoeue (2.1) dmHaHcoBON
peanuayemMocTy NpoeKTa A0SMKHO ObiTb 3ameHeHo bonee TouHbIM ycrouem (IM11.6) ns Mpunoxenus 1.
OTpuuartensHble 3Ha4eHns CymmMapHoro canbgo (Tabn. 6.1, ctpoka 29) Ha OTAenbHbIX Warax pacyeTa
MOKPbLIBAKOTCS 3a CHET NOCTYMMEHNS U3 "OONONHUTENbHBIX OHAO0B" amopTU3aumMm U YUCTON NPUBLINK,
BMOXEHHbIX Tyda Ha npegblaywimx warax. OcTaTok YMCTOM MpubbIIM Ha KaXX4oM Liare uaeTt Ha
BbINnaTy AMBMAEHAOB M Harnora Ha Hux. OcTaTok aMmopTuU3auum HapallmMBaeTcs B "AOMOMHUTENbHbIX
doHaax" 1 3a BblMETOM Harnora pacnpefensieTcs Mexay akumoHepamu B KOHLe npoekta. [Anga aToro
pacyeTa Hago 3HaTb AENO3WUTHBIA MPOUEHT d, KOTOopbIi NpMMeM paBHbiM 5%. CTaBKy Hamora Ha
OVBUOEHObl M Ha pacnpefdensieMylo B KOHLUE NpoekTa amopTu3aumio npuMmeM pasHon 15%. Pacyet
cBefem B Tabn. 6.2.

Tabnuua 6.2
[ I I
Ho- |H0Ka3aTenM| Homep / Ha mar pacuera (m)
vep | |
CTpO-l
I I I I I I I
wr | oo | 1 2 | s a4 5| 6 |
71 s
| | 1 | ] l | | | |
I I
____J______%
| | PacueT MakKCMMAJIbHBIX BEJIMUMH PacCHpelesIsieMEx aMOPTU3aLUuM U
NPUOBLIIN |
I I I I I I I I I I
1 |msemrox | o | -0,99 | -18,22| 0,21 | -30,91 | 30,91| 34,50]|
34,50|—80,00|
| (+) v | | | | | | | |
| remocTazox| | | | | | | |
lf_) amop- | | | | | | | |
|rusamor | | | | | | | |

|mocne on- | | | | | | | |

| nazer ws- | | | | I | |




|BeCTmuMﬁ |

|M BongaTa|

|3aﬁma |
|
2 |M36HTOK
31,50 o |
|(+) NI |
|
|HenOCTaTOK|

|(—) qMCToﬁ|

|an6mnM |

|HOCH€ |

|OHHaTH |

|MHBeCTMuMﬁ|
|M BongaTa|

|3aﬁma |
|
3 |HeOTpMua— |
31,50 o |
TeJbHasa |

|qaCTb |

|OCTaTKa, |

|M36HTOK |

|qMCToﬁ |

|an6mnM |

4 |Canbno |
66,00|-80,00]|

cyMMap-— |

|HOPO |

|HOTOKa |

|6es |

|HOHOHHM— |

|TeﬂbHHX |

|®0HnOB |

|(Ta6n. |

|
6.1, |
|

22,10 |
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M3 Tabn. 6.1 BbiTekaeT, 4YTo Ha ware 0 MHBECTULMOHHbIE 3aTpaTbl LIENMMKOM MOKPbIBAOTCSH
COOCTBEHHbLIM KanuTanoM M 3aMMoM; Ha ware 1 - 3aiMOM 1 aMOPTMU3aLMOHHBIMU OTYUCIIEHUSIMUI; Ha
ware 2 cymMMa amopTusaumm 1 YMcTon Npubbinun LLENMKOM YXOAWUT Ha BO3BpaT 3alma; Ha ware 3 gns
BO3BpaTa 3a/iMa XxBaTaeT 4acTu aMopTu3aumu, HO Ha ware 4 BO3HWKAT UHBECTULIMOHHLIE 3aTpaThl,
npeBbILAaLWne CyMMy amopTusaumm u Yucton npmnbbinn. Onst Toro 4tobbl NOKpbITh 3TOT AemumnT, B
Tabn. 6.2 NnpegyCMOTPEHO NOMELLEHNE Ha ware 3 B JOMNONHUTENbHbIe hOHAbI (CTPOKM 5 - 7 Tabn. 6.2)
Bcewn ocTaBLenca amoptunsaumm (0,21 eanHuupl) n vactb (21,04 eguHnubl) Yicton npubeinu. K wary
4 06bem aTux poHaoB HapacTaeT Ha 5% (3a cueT 4eno3nTHOro NpoueHTa) n obpasyet Heobxogumyro
nobaeky (22,31 eguHuupl) Ana nokpbiTns geduumTta. Bes amoptmsaums Ha warax 5 - 7 BHOBb
OTKNagbIBaeTcsi B AOMOSHMTENbHbIE QOHAObI, @ Ha ware 8 u3 HUX BblMMTAETCA pasHuLa Mexay
NVKBMAALMOHHLIMKU 3aTpaTamun 1 noctynneHmammn (80 eguHuy). C y4yeTom AEno3nTHOrO MpoLeHTa K
KOHUY Lara 8 o6bem aTnx (hoHO0B CTAHOBUTCH PaBHbIM:

8-5 8-6 8-7
30,91 x 1,05 + 34,50 x 1,05 + 34,50 x 1,05 - 80 =
3 2
= 30,91 x 1,05 + 34,50 x 1,05 + 34,50 x 1,05 - 80 = 30,04, u sTa
cyMMa MIET Ha yIJjaTy HaJIOTOB M Ha BHIJIATY akuuoHepaMm (cMm. I11.6

Mpunoxenusa 1) .

Ecnu Obl Ha warax 4 n 8 He ObINO GonblMX (MPEBLILWAIOWMX CYMMY aMOpPTU3aLUn U YUCTON
NpUObLINN) MHBECTULIMOHHBIX 3aTpaT, AOMONHUTENbHbIE (POHAbI ObINN Bbl HE HYXHBbI.

PacueT nokasbiBaeT, 4To Y[l npoekTa A4ns akuMoHepoB paBeH 44,92, a ero 4OXOAHOCTb NpoeKTa
ans akumoHepoB (BHL) Bbilwe aenosuTHOro npoueHta. OgHako ecnv akuMOHEpbl CYMTAKT, YTO C
yyeToM pucka OHa JomkHa 6biTb He Hwke 10% (HOpPMbI AMCKOHTa), TO AN HUX MPOEKT
HeaddekTMBeEH. [lencTBuTensHo, npn Hopme amnckoHTa 10% Y[ noToka, cogepxawerocs B cTp. 13
Tabn. 6.2, oTpuuateneH (paseH -12,65).

6.4. dnHaHcoBbIe NoKa3aTenu
NPeanpPUSTUA - y4aCTHUKOB MHBECTULIMOHHOIO NpoeKTa

®PuHaHcoBbIE MOKasaTenu paccuYnTbIBATCA ANS OTAENbHbIX NPEANnPUATUMI - yYacTHUkoB UM n
XapakTepusyloT OMHAHCOBYIO OTAAYy Ha BMOXEHHbLIN Kanutan u UHAHCOBbIE PUCKM (BO3MOXHOCTU
CBOEBPEMEHHOro noratleHns onHaHcoBbIX 06sa3aTtenscts). OHM UCMOMb3YIOTCA Takke ANs OLEHKU
BO3MOXHOCTEN pasBUTUS OUPMbI, YH4aCTBYHIOLLEN B MPOEKTE, 3a CHET JOXOA0B OT 3TOro NpoekTa n ang
h1HaHCOBOrO ynpasreHns ero peanu3aunen. [Nokasatenu, ncnonb3dyemble Ans OLeHKN (UHAHCOBOrO
COCTOSIHUSA, CM. B [punoxeHun 5.

7. OLUEHKA 3®PEKTUBHOCTU NPOEKTA CTPYKTYPAMU BOJIEE
BbICOKOIO YPOBHA

7.1. O6bwue nonoxeHuns

Peanusauns npoekta Hepeako 3aTparvBaeT MHTEpechbl CTPYKTyp 6oree BbICOKOTO YPOBHSI MO
OTHOLUEHMIO K HENOCPEeACTBEHHbIM Y4YaCTHMKaM MpoekTa. 3OTU CTPYKTYypbl MOMyT y4acTBoBaTb B
peanu3auum NpoekTa unu, gaxe He Oyayym yyacTHUKamu, BNUSTb Ha ero peanusaumio. B aton cBasm
pekomeHOyeTCcs oueHnBaTb 3PPEKTUBHOCTb NPOEKTa C TOYKM 3PEHMsT CTPYKTYp Boree BbICOKOro
YPOBHS, B YaCTHOCTMU:

- C TOYKM 3peHus PO, cybbektoB PP, agMMHUCTPATMBHO - TepputopuanbHbiXx eavHuy PO
(pervoHanbHas 3¢pHEeKTUBHOCTD);



- C TOYKW 3pPEHUS OTpacrien 3KOHOMUKM, OO bEeANHEHUIA NPEANPUATUI, XONAWHIOBBLIX CTPYKTYP U
(PUHAHCOBO - MPOMBILLIIEHHbIX rpynn (oTpacneBast 3pHEeKTUBHOCTD).

PacueT BegeTcs No cymme OEHEXHbIX MOTOKOB OT MHBECTULMOHHON, ONepaunoHHON U YaCTUYHO
- (bvHaHCcOBOWM OEATENBHOCTU: YYMTBIBAETCS MOCTYNfeHMEe U Bbinnata KPeanToB TOMbKO CO CTOPOHbI
cpenbl, BHELHEN MO OTHOLIEHWUIO K AaHHOW CTpykType. OCOBEHHOCTM NCNOMNb30BaHNS UMYLLIECTBA Ha
ycnoBusax apeHapbl (NusnHra) usnaratotca B pasa. 4.3 (MpunoxeHue 4).

B OeHexHbIX NoTokax He Y4YMTbIBAKOTCA B3aMMOpacyeTbl MeXay yvaCTHMKamMu, BXOLALMMU B
paccmaTpuvBaeMylo CTPYKTYpY, W pacyeTbl Mexay 3TUMKU y4aCcTHUKaMU U caMou CTPYKTYpour. B To xe
BpeMS yUMTbIBAETCS BNUSHWE peanu3almmn NpoekTa Ha AedATenbHOCTb pacCcMaTpuBaeMon CTPYKTYPbI
N BXOASALLMX B HEe APYruxX (CTOPOHHMX) NpeanpuaTui.

[leHexHble MOTOKM paccuyuTbiBalOTCA B AedrMpoBaHHbIX LUeHax. YcnoBusi ¢UHaAHCOBOW
peanvM3yeMoCTU He NPOBEPSAIOTCA, TaK Kak CXeMa (OMHAHCUPOBaHNS UCMONb3YeTCs HE MOJTHOCTLHO.

BbixogHbIMM dhopMamn ABRASKOTCA Tabnuubl OEHEXHbIX MOTOKOB C pacyeToM nokasaTenen
3 PEKTUBHOCTH.

7.2. PacyeT geHexXHbIX NOTOKOB U NOKa3aTenen permoHansHom
3hPEKTUBHOCTH

MokaszaTtenun permoHansHON 3EPEKTUBHOCTU OTpaXKaloT (PUHAHCOBYIO 3P(PEKTUBHOCTL NpOEKTa
C TOYKM 3pEeHMsI COOTBETCTBYHLLErO pernoHa C Y4eTOM BMVSHWS peanu3auun npoekTa Ha
NpeanpusTUS pernoHa, CouMarnbHY U 3KONMOrMYeckyto 0OCTaHOBKY B pernoHe, AOXOAbl U pacxobl
pervoHaneHoro Gogxerta. B cnyyae, korga B kayecTBe perMoHa paccMaTpuBaeTcs CTpaHa B Lienom,
3TU NoKasaTesim UMEHYIOTCA Takke nokasaTteniaiMm HapOgHOX03ANCTBEHHON 3(P(PEKTUBHOCTU.

PacueT BegeTcs aHanorn4yHo pacyeTty obLiecTBeHHON 3hPEKTUBHOCTN, HO NPU STOM:

- AONOSTHUTENBHbIN 3MEKT B CMEXHbBIX OTPaCrsaX HAPOAHOro X035MCTBA, a Takke counanbHble
1 aKonornveckme apdeKTbl YYNTBIBAKOTCSA TOMNBKO B paMKax AaHHOIo pernoHa;

- Npu onpegeneHnn obOPOTHOro Kanutana, NOMUMO 3anacoB, YUYMTbIBAOTCA TakkKe 3adepKKu
nnaTexen N NaccuBbl NO pacyeTam C BHELUHEN Cpeaon;

- CTOMMOCTHasi OLleHKa NPOM3BOAMMON MPOAYKUMM U NOTPebnsembiXx pecypcoB NpOM3BOAMTCS
Tak Xe, kak M B pacyeTax OOLEeCTBEHHON 3(PEKTUBHOCTU, C BHECEHMEM NPU HEOOXOLMMOCTU
pernoHanbHbIX KOPPEKTUPOBOK;

- B AEHEeXHble MPUTOKM BKIMOYAKTCS Takke BO3HUKAOWME B CBS3W C peanusaumen npoekra
OEHEXHble MOCTynneHus (onnata npoOuM3BEdEHHOW B  pernoHe NpoAaykuuu, nraTexu no
NpefoCTaBMEHHbIM PEFMOHOM 3ariMaM, MOCTYMNEHUS 3aeMHbIX CPeAcTB, cybcugum u  goTtauum,
MoCTynawLLMe Hanorv) B pervMoH u3 BHELLHeW cpefdbl (dpedepanbHOro LeHTpa, ApYrMx PEerMoHoB U
BXOASLUMX B HUX NPeanpUsTUA, MHOCTPaHHbIX MCTOYHUKOB);

- B [JEHEXHble OTTOKM BKIHYAKTCA Takke BO3HUKaOWME B CBA3M C peanu3aumen npoekra
nnartexu (3a ncnonb3oBaHHbIE PECYPChI APYrMX PErMoHOB, onfarta NoCTYNMBLUMX B PETMOH PecypcoB,
npegocTaBreHne 3anmMoB, NNaTexu No NofyYeHHbIM 3ariMaMm, NepeyncrieHe HanoroB) BO BHELLHIOW
cpeay (B GrompkeT Gonee BbICOKOrO YPOBHS, MHOCTPAHHBIM FOCy4apcTBaM, APYrMM permoHam);

- NpY HaNU4MM HeobXoaMMON MHGOPMAaLUN YYNTLIBAOTCA U3MEHEHUS OOXOOO0B U PacXOoAoB,
CBSI3aHHbIE C BNUAHMEM peanu3auum NpoekTa Ha AesATEeNbHOCTb APYruX NPeanpuaTUiA U HaceneHus
pernoHa (KOCBEHHbIe (PMHAHCOBbIE pe3ynbTaTbl NPOEKTa).

MpumepHas dopMa pacdeTa pernoHanbHon adypekTMBHOCTM paeTca B Tadbn. [13.13
(MpunoxeHue 3).

7.3. PacyeT feHeXHbIX MOTOKOB M NoKa3aTenen oTpacrneBomn
adhpekTMBHOCTHU

Mpn oueHke 3(PPEKTUBHOCTM NpPOEKTa PEKOMEHAYETCA Y4uuMTbiBaTb, YTO MpeanpuaTus -
YYaCTHMKN MOTyT BXOAUTb B COCTaB bornee LWMPOKON CTPYKTYpbl, HAanpumMep:

- oTpacnu unu nogoTpacin Hapo4HOro X034NCTBa;

- COBOKYMHOCTW NpeanpuaTuii, obpasyolmnx eamHble TEXHOMNOTMYECKUE LIENOYKY;

- (PMHAHCOBO - MPOMBbILLIIEHHON TPYMNb;

- XONguHra unu  rpynnbl  NpegnpusaTUiA, CBA3aHHbIX  OTHOLUEHWSIMA  NEPEKPECTHOrO
aKLUMOHUPOBAHUS.

BnusHue peanusaumm npoekTa Ha 3aTpaTtbl U pe3ynbTaTbl COOTBETCTBYIOLLEN CTPYKTYpbI (ganee
- OoTpacnu) xapakTepusyeTcs mnokasatenamm otpacneBon addektmBHocTM. [lpu pacuyeTe 3TmX
nokasarenemn:



- YyYUMTbIBAETCA BMMSHWE peanusauuun npoekTa Ha AesTenbHOCTb APYruxX NpeanpusiTuii aHHOW
oTpacnu (KOCBEHHble OTpacneBblie PUHAHCOBbIE pe3ynbTaThbl MPOEKTA);

- B COCTaBe 3aTpaT npeanpusaTui - YY4aCTHUKOB HE YyYUTbIBAlOTCS OTYMCIEHWS U OMBUAEHObI,
BbINia4ynBaemMble MMM B OTpacneBble POHAbI;

- He y4JnTbiBAOTCA B3auMoOpacyeTbl MeXay BXOAdAWMMM B OTpacib NpeanpusatusamMm -
y4yacTHMKamu;

- He YyuMTbIBalOTCS MpPOLEHTbl 3a KpeauT, npegocTaBnsembli oTpacrneBbiMn  doHOAMMU
npeanpusTUAM oTpacrm - ydacTHUKaM NpoeKTa.

PacueTbl nokasatenen oTpacneBon 3dEKTUBHOCTU MPOM3BOOATCA aHanormyHo pacdetram
nokasatenen adeKTMBHOCTN y4acTUs NPeanpusaTMIA B NPOEKTE.

8. OLUEHKA BIOMXETHOM 3dPEKTUBHOCTU UM
8.1. O6Lwwue nonoxeHus

BrogxeTHas apeKkTMBHOCTL oLeHMBaeTcs no TpeboBaHMI0 OpPraHoB rocygapCTBEHHOMO U / Unu
pervoHansHOro ynpasneHus. B cooTBeTcTBMM C 3TUMKM TpeboBaHMAMU MOXET OnpeaensaTbes
GlompkeTHas oddEeKTUBHOCTE Ans OIOMKETOB pPasfUYHbIX YPOBHEN WKW KOHCONMMAUPOBAHHOIO
oropxketa. MNokasatenun GogxeTHON 3PEKTUBHOCTU PacCUUTLIBAOTCA HA OCHOBaHUU onpeneneHus
noToka BIooKeTHbLIX CPeACTB.

K nputokam cpencts Ans pacyeTa 6iogXeTHON acpdheKTUBHOCTU OTHOCATCS <*>:

<*> [lpMBeAEeHHbIA CMUCOK MPUTOKOB W OTTOKOB HE SBMSIETCA WUCHEPMNbIBAKOLWMM, a MOXeT
MOMOSHATLCS B CBSA3U C KOHKPETHBLIMU YCIOBUSIMU.

- MPUTOKM OT HaNoroB, akuu30B, MOLUMMH, COOPOB N OTYUCIEHUN BO BHEOOKETHbIE OOHAbI,
YCTaHOBMEHHbIX AENCTBYOLWUM 3aKOHOAATENBbCTBOM;

- Joxodbl OT MULEH3MPOBAHWUS, KOHKYPCOB M TeHOEepoB Ha pasBeaKy, CTPOUTENbCTBO M
aKcnnyaTauuto 06BbEKTOB, NPeAYCMOTPEHHLIX MPOEKTOM;

- NNaTexu B MOralleHne KpeauToB, BbiAaHHbIX U3 COOTBETCTBYHOLLEro GrogKeTa y4yacTHMKaM
NpoeKTa;

- MNaTexwu B NoralleHne HanoroBblxX KpeanToB (Npu "HanoroBbIX KaHuKynax");

- KOMWUCCUOHHble nnatexu MuHdpunHy PO 3a conpoBoOXOeHME WHOCTPaHHbIX KpeguToB (B
poxopax cdenepansHoro GrogxeTta);

- AVBUOEHAbl MO MNpvHagnexawum pervoHy WAM rocygapcTBy akuMsaM U ApYrMM  LEHHbIM
Oymaram, BbinyLEHHbIM B CBA3U C peanuaauunen AT,

K oTTOoKam OroaXeTHbIX CpeacTB OTHOCSITCS:

- npegocTaBneHne OI4XKEeTHbIX (B 4YACTHOCTW, FOCYOApPCTBEHHbIX) PEeCypCoB Ha YCOBUSAX
3akpenneHnss B COBCTBEHHOCTM COOTBETCTBYHWLLErO oOpraHa ynpaeneHuss (B 4acTHOCTM, B
denepanbHON  rOCYyAapCTBEHHOW COOCTBEHHOCTW) 4YacTU  akuMi  akuMOoHepHoro  obuiecTBa,
co3gaBaemMoro ans ocyuiectanexus UM,

- NpegocTaBreHne GIOMKETHLIX PECYPCOB B BUAE NHBECTULIMOHHOIO KpeauTa;

- NpegocTaBreHne GIooKeTHbIX cpeacTB Ha 6e3Bo03Me3HOM OCHOBE (CybcuanpoBaHue);

- OlopKkeTHble OoTauun, CBsI3aHHble C MPOBEAEHMEM OMNpederieHHOW LEHOBOW MOMUTUKA U
obecneyeHneM cobnogeHnst onpefeneHHbIX counanbHbIX NPUOPUTETOB.

OTaenbHO pekoMeHayeTCsl yYNThIBaTh:

- HamnoroBble JbrOTbl, OTPaXalLMECs B YMEHbLUEHUN MOCTYNSEHNIA OT Hanoros n cobopos. B
3TOM Cy4ae OTTOKOB TaKXe He BO3HWMKAET, HO YMEHbLLAKTCH NPUTOKW;

- rocygapCTBEHHble rapaHTUM 3alMOB W  WMHBECTULUMOHHBIX puckoB. OTTOKM npu 3TOM
OTCyTCTBYIOT. [JONOMHUTENbHBIM NPUTOKOM CAYXWT nnaTta 3a rapaHtuu. [pn oueHke adHeKTMBHOCTU
npoekTa ¢ y4eToM (hakTopoB HeonpenerieHHOCTU B OTTOK BKIHOYAKTCS BbINfaThl NO rapaHTUsIM Npu
HacTynneHun cTpaxoBbix cnyyaes (cm. n. 10.6).

Mpu oueHke BrogKeTHOM 3P EKTUBHOCTM NPOEKTa YYUTLIBAIOTCS TakkKe M3MEHEHUS LOXOL0B U
pacxofoB OKeTHbIX cpeacTs, 00YCNOBMNEHHbIE BIIMSHMEM NPOEKTA Ha CTOPOHHME NPeanpuaTus u
HaceneHue, ecnv NPOEKT OKa3blBaeT Ha HUX BNUSHME, B TOM YuCne:

- NpsiIMoe (PUHaHCMPOBaHWE NPEANPUATUN, y4acTByOLWMX B peanuaaumm UM,

- M3MEHEHME HanoroBbIX MOCTYMMEHUA OT NPEANPUATUN, OEATENbHOCTbL KOTOPbIX Yry4llaeTcs
Unun yxygwaetcs B pesynbraTe peanusauumn Ur;



- BbINnaTtbl nocobui nuuam, octarwmmcs 6e3 paboTbl B CBA3M C peanu3auuner npoekta (B ToM
yncne npv WCMOMb30BaHMUM MMMOPTHOIrO 06OpydoOBaHWA M MaTepuanoB BMECTO aHanOrM4HbIX
OTEYECTBEHHBIX);

- BblgeneHvne ns Grogxeta cpedcTB AN NepeceneHns n TpygoyCcTPOWCTBa rpaxaaH B cryyasx,
NPeayCMOTPEHHLIX MPOEKTOM.

Mo npoekTam, nNpegycMaTpyBaloLWLMM CO34aHNEe HOBbIX paboumMx MECT B permoHax C BbICOKUM
ypoBHeM 6e3paboTuubl, B NpUTOKE OOAXKETHBIX CPEACTB YYUTLIBAETCH SKOHOMUS KanMTanoBOXEHUN
n3 degepanbHoro OtompkeTa unu bogxketa cybbekta Pedepauum Ha BbIMMAaTy COOTBETCTBYHOLLMX
nocobun.

B kayecTBe BbIXOAHOW (QOPMbl pekoMeHAyeTcsi Tabnuua [eHeXHoro noTtoka OwmgxkeTta C
onpegeneHneMm nokasartenen OwmpkeTHoM addekTmBHOCTM. OCHOBHBIM MoOKasaTenem OHoKEeTHON
acpdpektuBHocTn sensetca YO Giogpketa (YOOO6). MNpyn Hanuuum OOMKETHBIX OTTOKOB BO3MOXHO
onpegenenne BHO n WO Giogxeta. B cnyyae npenoctaBneHusi rocyAapCTBEHHbIX rapaHTUi Ans
aHanm3a u otbopa He3aBMCMMbIX MPOEKTOB (CM. pasg. 12.2) npu 3agaHHONM CyMMapHOW Bern4vvHe
rapaHTui, Hapsgy ¢ YO06 cylwecTBEHHYO pOfb MOXET uUrpaTb Takke UHOEKC OOXOAHOCTU rapaHTum
(MOr) - otHoweHne YOO6 k BENMYMHE rapaHTu (B cnyvyae HeO6X0AMMOCTU - AUCKOHTUPOBAHHON).

8.2. PacyeT geHeXHbIX NMOTOKOB M onpeaeneHne
OromxkeTHOM 3 PEKTUBHOCTU

OcHoBol gna pacyeTa nokasaTenen oomkeTHoN 3hEKTUBHOCTU SBNSAOTCA CYMMbl HANOroBbIX
noctynneHni B OWMKeT M Bbinnat Ans O64KeTOB pasnMuyHbiX YPOBHEW, onpefensieMble C
ncnonb3oBaHuem Tabn. M3.11 ¢ gobaBneHMeM NOLOXOAHOrO Harora Ha 3apaboTHYyO nnaTy.

Ha ocHoBe gaHHbIX Tabnuubl COCTaBMAOTCH OEHEXHbIe NOTOKU AN onpeaeneHns OomKkeTHON
3¢pheKTUBHOCTHM 1 paccumTbIBatOTCsl o6obLatoLlme nokasarenu omkeTHOM 3pHeKTUBHOCTM NPOEKTa
(Tabn. M3.14). ins kaxxgoro ypoBHs OroakeTa pacyeTbl NPOBOAATCA pa3fenbHo.

Mpumep 8.1. BepHemcs k npumepam 5.1 n 6.1 n onpegenum 6r0gXKeTHYIO 3(PPHEKTUBHOCTL
onucaHHoro Tam UMM (ana ynpolweHus - B Tekywmx LeHax). Takke C Lenbilo ynpoweHus nposegem
pacyeT TONbKO Afsi KOHCONMuAupoBaHHOro Otompketa (6e3 pasgeneHvs Ha OrogXKeTbl pasnMyHbIX
YPOBHel) 1 BHeOLKeTHbIX doHaoB. PacyeT cBegem B T1abn. 8.1, MpuHSAB HOPMY OMCKOHTa Anis
OromxeTHOM adhdekTMBHOCTU paBHOM 20%.

HaHHble n3 Tabn. 5.1, 6.1 n 6.2 GepyTtca no abconoTHOM BenuuUMHE (C MOMOXUTENbHbLIM
3HAKOM), TaK KaK OHW Tenepb BXOAAT B AEHEXHbIE MPUTOKN.

HAC Ha ware 8 - ato HAOC 3a peanusoBaHHoe o6opynoBanHue (ueHon 10 eamHuy 6e3 HOC) n 3a
NpoBOAMMbIE NMNKBUAAUMOHHBIE padoTsl (ueHon 90 egunny ¢ HAOC).

Muoxutenb 0,12 B cTp. 8 Tabn. 8.1 yunTbiBaeT NPOLEHTHYHO CTaBKy NMOAOXOAHOro Harora. OH
OOMKeH 3aBUCEeTb OT HarloroBOro 3akoHogaTenbCTBa U OT MPegyCMOTPEHHOro B MPOEKTE YPOBHS
3apnnarbl.

Tabnuua 8.1
[ I I
Ho - |H0Ka3aTenM| Homep mara pacdera (m)
vep | |
CTpO-l
|
I I I I I I |
wr | oo | 1 ) 2 ] s a4 5 | 6 |
[
| | | | | ] | ] | |
| | I I I | I I I I
1 |mpwroxw | 0 | 17,03 | 40,12 | 41,84 | 27,92 |71,60 |71,41
54,58 [20,92 |
| (crp. 2+ | | | | I | | |
ITTp- o | | | | I | | |
2 |Hamoroeme | O | 17,27 | 36,20 | 38,38 | 23,91 |67,63 |67,24
50,41 |17,00 |




| mocrymme- |
|mua, scero|
| (cymea |
|crpox 3 - |

|8) |

| B TomMm |

| uyciie OT|

| HaHOPOBil

|
3 |- HAC |
21,00 |17,00 |
|(Ta6n. |

|CTp. 8) |

4 |— Ha |
1,05 | 0o |

|MMymeCTBo |

|(Ta6n. |

5 - B mopox- |
6,00 | 0 |

|Hmﬁ doum, |

|Ha Xd u |

|06%eKTH |

| cxe |

crp. 15) |

6 |— Ha |
16,96 | 0 |
|HpM6Hﬂb |

|(Ta6n. |

|
|6.1; |
|

17,00

17,00

11,90

12,00

4,63

|24,72 |25,12



ITTp- 13) | | | | | | |
7 |- ma mu- | o | o | 0,14 | 0 | 5,99 | 6,08 |
4,11 | 3,92 |
e I | I I I I I
| pacrpe- | | I | | | |
I?enHeMvw I I I I I I I
ITaCTb I | I I I | I
|TMopTM3a- | | I I | | |
lTMM I | I I I I I
IfTa6n- | | | | | | |
||6.2,- | I | | | | |
ITTp- SO | | | | | |
8 |Nomoxommemi| 0,87 | 1,30 | 1,30 | 1,30 | 1,30 | 1,30 |
1,30 | 0
Tanor c | | I I I I |
|pa60THMKOB| | | | | | |
|f0’12 x| | I I I I I
ITaGH- 5.1/ | | | | | |
ITTp- 6 | | | I I I I
9 |Orumcrnenns| 2,78 | 4,17 | 4,17 | 4,17 | 4,17 | 4,17 |
4,17 | 0 |
e o I | | I I I I
ITanme I | I I I I
ITvan | | | | | | |
IfTa6n- I | I I I I |
IT.l, | | | | | | |
ITTp- N | I | I I I
| | | | | | | |
I | I I I I I I
10 |memexmemt | 17,03 | 40,12 | 41,84 | 27,92 |71,60 |71,41
54,58 [20,92 |
omex I | I I I I I
IFCTp- o | | | | | |
| ] | | | | | |
| | | I I I I I
| 11 |Kosdduumn- | 0,83 | 0,69 | 0,58 | 0,48| 0,40 | 0,33 |
0,28 | 0,23 |



ITHT ave= | | | | | | |
| xonmmpo- | | | I | | | |
ITaHMFI | | | | | | | |
] | | ] | | | | |
I I I | I I I I I

12 |Ouckomtw- | 0 | 14,19 | 27,86 | 24,22 | 13,47|28,77 |23,91

15,23 | 4,87 |

|popammnt | | | | | | | |
ITOTOK | | | | | | | |
Ichp- | | | | | | | |
ITO x crp. | | | | | | | |
|Tl) | | | | | | | |
] ] ] ] ] | | | |
I I

13 |unn | 152,52
|6mﬂxeTa |
] ]

B —

B paccMaTpmBaeMoM NpuMepe ORIKeTHBIE OTTOKM PAaBHEL HYJIO. Ecnn
TOCYyHapCTBEHHEE T'apPaHTUM TaKXxe OTCYyTCTBYWT, TO E€IMHCTBEHHBIM
nokasaTesieM OIXeTHOM 3bPeKTUBHOCTU sABJsgeTcsa YOI OwomxeTa. Eciam xe
OOIOJIHUTEJIbLHO MNPENIOoJIOXUTE, dYTo B IpuMepe 6.1 Ha 60% 3aeMHBEIX
cpencTtB (rT.e. Ha 40,56 emmuMuE, KakK BHTeKaeT u3 cTp. 21 TabJi.

6.1) onaoTca TOCYIAapCTBEHHHE TAapPaHTUM, TO I[IOJI€3HO YUUTHBATL U
152,52

nokasareyb U = —————— ~= 3,76.
40,56

MonyyeHHble  3HA4YeHWMs  nokasaTenenh  OrogpKeTHOM  3hEKTMBHOCTM  MpejnonaratT
MaKcMMaribHO BO3MOXHYIO BbINnaTy AMBMOEHOOB U pacnpegefieHMe amopTu3aunm B KOHLUE MpoekTa.
Opyroe KkpainHee 3HauyeHne OrOoKEeTHON 3dPeKTMBHOCTM nofny4vyaeTcd ©0e3 ydeTa Hamora Ha
OvBuaeHdbl 1 pacnpegendemyo amopTtu3auumio (6e3 ctp. 7 Tabn. 8.1). B atom cnydae Y4 GiogxeTta
=145,94; OI = 3,60.

YYET UHONAUUW, HEONPEAENEHHOCTU N PUCKA

OT0T 6noK BKNOYAET ABa pasgena: pasg. 9 "YueT uHdnaumm npu oueHke agdektuBHocTn UIM"
n pasg. 10 "YyeT HeonpedeneHHoCT M pucka npu oueHke addekTnBHocTU". B nepBomM n3 Hux
n3nararTca BOMPOCHI, CBSI3aHHbIE C MeTodamu yyeTa UHMAUMM ONis MPOEKTOB, peanu3yemblX C
MCMNOMb30BaHNEM OOHOW WIIM HECKOMbKWX BamnioT, BO BTOPOM 0COO0e BHUMaHWE yaeneHo meTtodam
yyeTa akTopoB pucka W HeONpedeneHHOCTM Mpu  OPMMPOBAHUKM MPOEKTa, OLEHKe ero
YCTOMYMBOCTM U pacdeTe obobarolwmx nokasaTtenen apekTMBHOCTH.

9. YYET NH®NAUNW MNP OLLEHKE 3®PEKTUBHOCTU UM
9.1. O6wue nonoxeHus
UHdnauma BO MHOMMX criyvyasix CyWeCTBEHHO BNUSET Ha BenuunHy addektusHoctn WM,

yCNoBUSI (PUHAHCOBOW peannayeMocTu, NoTpeGHOCTb B (oMHAaHCUPOBaHUU U 3DDEKTUBHOCTL Y4acTus
B NpoekTe COGCTBEHHOrO kanuTana. OTo BNnsiHMe 0cobeHHO 3aMeTHO Afsl MPOEKTOB C pacTAHYThHIM BO



BPEMEHN WHBECTULMOHHBIM UMKIOM (Hanpumep, B [J06biBalOWEA MNPOMBILIIEHHOCTM), Unn (1)
TPebYLMX 3HAYMTENBHOW OOMM 3aeMHblIX CpPeacTB, wnu (1) peannsyemblX C OLHOBPEMEHHbIM
MCMNOMb30BaHNEM  HECKONbKMX BamniT (MHOroBantoTHble MpoekTbl). [loaToMy npu  oueHke
3PDEKTUBHOCTU MHPNAUUIO criegyeT yuntbiBaTb. [TOMUMO 3TOro MHMNALMA AO0SMKHA YYUTbIBATHCA
npu uccnegoBaHUM BAUSIHUSA Ha peanu3yemMocTb U 3(PdEKTUBHOCTb NPOEKTOB HEONpeaeneHHOCTU t
pucka (CMm. crnegyoLwwmi pasgen).

Y4yeT MHPnAUUKN OCcyLLEeCTBISAETCS C UCMONb30BaHNEM:

- obwero wHOekca BHYTPeHHeN pybneBon WHMNSAUUK, onpegenseMoro ¢ y4eToMm
cucTeMaTUYECKN KOPPEKTMPYeMOoro paboyero nporHo3a xo4a MHpnsauum;

- MPOrHO30B BasOTHOIO Kypca pyons;

- NPOrHO30B BHELLHEN NHNALNK;

- MPOrHO30B U3MEHEHUSA BO BPEMEHM LIEH HA MPOAYKUMIO U pecypchl (B TOM yucne ras, HedTb,
3Hepropecypcbl, 060pydoBaHNE, CTPOUTENBHO - MOHTaXHble paboTbl, Cbipbe, OTAEfMbHbIE BUAbI
MaTepuanbHbIX PECypcoB), a Takke MPOrHO30B M3MEHEHUS YPOBHSA CpedHen 3apaboTHOW nnatbl u
OPYIVX YKPYMHEHHbIX MOKa3aTenemn Ha NepcrnexkTuBy;

- MpOrHo3a CTaBOK Haroro, MOLWMWH, CTaBOK pedwuHaHcmpoBanus LB P® un pgpyrmx
hMHaHCOBbIX HOPMATMBOB FOCY4apCTBEHHOIO PEryrMpOBaHuS.

9.2. NokasaTtenu, onucbiBatoLmne MHPMAALNIO

Ona onucaHns BnvMsHUA WHMNaumm Ha addektusHocTe WM mncnonesytca cregyowime
noKa3arTtesun:
- obmm¥M mMHOeKC MHOGISUMM 3a NepuMon OT HauaJibHOM Touku (Toukm O,
B KauecTBe KOTOPOM MOXHO I[PMHSATH MOMEHT pas3paboTKM NPOeKTHOM
0
JOKYyMeHTaluMnM, HadaJioO MJIM KOHel HYJIeBOI'O mara, MOMEHT HpMBe,I[eHMF[ t
- CcM. Ppasn. 2.7, HayaJiO HYJIEBOTO llara MM MHOM MOMEHT) IO KOHIa
m-ro mara pacueTa GJ(t , 0) unm  GJ (Pas3mMCHBEIM OOWMM MHIEKC
m m
vHbauuu) . OH OoTpaxaeT OTHOUIeHME CpelHeTO YyPOBHS LeH B KOHIE mM—-TO
mara K cpenHeMy ypOBHIO IIeH B HaanbeHZ MOMEHT BpeMeHM. Ecnm B
KayeCcTBE HAUYAJIbHOM TOUKM MIPMHAT KOHEI HyJIeBOoTO mara, GJ = 1;
0
- oBumy mMHIeKC MHOIAuMM 3a m-i wmar J , OoTpaxawolyrl OTHOIEHNEe
m
CpenHero ypoBHA LI€H B KOHIEe m-I'0 lara K CpenHeMy YPOBHI LIeH B
KOHIIe mara m-1 (menHom oOOmWMM MHIOEKC MHOQISUMM) . EcCam B KadecTBe
HauaJIbHOM TOYKM IPMHATO Hauvajlo HyJeBoTo mara, GJ = J ;
0 0
- TeMmnn (ypoBeHbB, HopMa) ofbmwer uHbISUMM 3a STOT wmar i ,
m
BEIpaXaeMblll OOBUHO B MNPOLIEHTax B I'OO (MJIM B Mecsdl) ;
- cpenHuM OasUCHBM MHIOEKC MHOIAUMM Ha m-M mare MJ , oTpaxaouui
m
OTHOIIEeHVEe cpenHero ypOBHH IIeH B cepemAHe m-1o0 mara K cpenHeMy
YPOBHIO 1I€H B HAUaJIbLHBED MOMEHT.
AHAQJIOTMUYHEBEIMM I[IOKa3aTeJIAMM XapaKTepus3yeTcs MW3MeHeHMe LeH Ha
k k k
OoTHeJIbHEIE BMUIE TOBAPOB M ycJayr. UYepez GJ (¢t , 0) m J (¢t ) = J
m m
0603HaAUAKTCSa COOTBETCTBEHHO OAa3MCHBIM M LEMNHOM MHIEKCH ILIeH Ha k-
NpoOyKT (ycayry, pecypc) <*>.
<*> B panbHehweM Ons cokpalwleHuss OyaeT roBoputbcs O "npoaykte’, nmess B BuAY
coBCTBEHHO NPOAYKT, YCIyry Unu pecypc.

Pa3HOBMOHOCTBIO MHOEKCOB LEH SABMASEeTCA WHOEKC MepeoLeHKN OCHOBHbIX  (poHOOB,
oTpaxawwmi nameHeHne BanaHCOBOM UM OCTATOYMHOW CTOMMOCTM (POHOOB Mpu nepuoguyeckn (no
CyLLEeCTBYOLUM MpaBuniamM - oauH pas B rod) NpoBOAMMON MX nepeoueHke (HeobxoaMMOCTb yyeTa
nepeoLeHKn 0ByCrnoBneHa, B YaCTHOCTU, TEM, YTO OHa BNUSIET HA CTOMMOCTb MMYyLLECTBa, pa3Mepbl
amopTusauuvM n Apyrne BaxHble nokasatenu npoekrta). PasnuyaloTcs uenHonm MHOEKC NepeoueHKW,



OTpaxawLlmi yBenuyeHne CTOMMOCTU (OOHAOB MpU [AHHOW NepeoueHke, U 0BasnCHbIN WHOEKC,
OoTpaalwLlnin aHanorMyHoe M3MeHeHMe MO CPaBHEHUI0 CO CTOMMOCTBIO B HavanbHOW Touke. B
pacyeTax 3(ppeKTMBHOCTN MOrYT UCMNOSIb30BaTLCA Kak yCpeAHEeHHble, Tak U aAnddepeHumpoBaHHbIe
Mo BuOAM OCHOBHbIX (POHOOB MHOEKCbI nepeoueHkn (nogpobHee 06 MCMONb30BaHWMM MHOEKCOB
nepeoueHkn cm. MNMpunoxexue 1).

NHQIAUMA Ha3HBAETCS PABHOMEPHOM, ecju Temn obmel uHbIauum |

m
He 3aBUCUT OT BPeMeHU (IpM IMCKPETHOM pacdeTe - OT HOMepa M mara).
BenmMumHBEL MHOEKCOB U TEeMIIOB MHQIISLMN 3aBUCAT oT BMIA

UCIIOJIb3YEMOM BaJIOTH (pyOJiM MM KakoM—-JIMOO BMUI MHBAJIOTH) .
,HJ'[FI MHOI'OBAJIOTHEIX HpoeKTOB OOIIOJIHUTEJIBHO HGO@XOIU/[MO 3HAThb

X X
Baszucueie GJ (t , 0) smbo wuenHele J (t ) MHIOEKCH (M1 TEeMIIH)
m m

M3MEeHEeHMA BaJIOTHOT'O Kypca nOJid BCex Waroe pacdeTa m  WiIM, dYTO

DKBMUBAJIEHTHO, MHIOEKCH BHYTPEHHEM MHOISUMM MHOCTPAHHOM BaJIOTH IJId
3TUX WaTrOB. Ba3MCHBM MHIOEKC BHYTPEHHEeM MHOISLUMM MHOCTPAHHOM BaJIOTH
ompenesnsaeTca QOpMyJIoNn

GJ(t , 0)
m

GI(t ,0) = -———————— , 9.D

m X S

GJ (t, 0 xGl(, 0
m m
Tme
- GJ(t, 0) - GazucHbll OBIMI MHIOEKC PyBJEeBOM MHOIALMU;
S

- GJ (t, 0) - GasucHBE MHOEKC pOoCTa BaJIOTHOTO Kypca IJIS BaJIOTH

OaHHOTO Buma <*>;
<*> EcJM B IpOeKTe YUYaCTBYIT HECKOJIbBKO BMIOB MHOCTPAHHOMU
BAJIOTH, IJIS KaXIOT'0 M3 HUX OyIyT CBOM 3BHAUEHUS MHIEKCOB.

X
- GJ (t, 0) - GasucHEM UHOEKC UHOQIALUUM MHBAJIOTH IAHHOTO BUIA.
Ecim B »Ty bopmMysly BMeCTO Oa3MCHEIX MHIOEKCOB [IOINCTaBUTH LlIEIHBE,
nojagyumurca opmyJa OJd LIETIHEIX VHIEKCOB BHYTPEHHEN VHOIAUUM
VHOCTPAHHOWY BAJIOTH :

R —— i 9.2)

Eciu 1njis HeKOTOpOTO lara pacueTa m 3TOT MHIEKC PaBeH eIuMHuleE,
MB3MEHEHME BaJIOTHOTO KypCa Ha 2TOM llar'e COOTBETCTBYET COOTHOIEHMIO
BeJIMUMH pyOJIEBOM M BaJIOTHOM MHQISUMM; ecyM OH OoJiblle eIMHMLE, POCT
BaAJIOTHOT'O KypcCa OTCTaeT OT B2TOI'0 OTHOWeHMS (BaJIOTHHM KypC pacTeT
MeIJIEHHee, YeM BHYTPEeHHME LeHH 10 OTHOUEHMIO K BHEMHMM); E€CJIM OH
MeHblIe eIMHMIE, POCT BAaJIOTHOT'O KypcCa OIlepeXaeT POCT BHYTPEHHMX LIEH
(IO OTHOIMEHMIO K BHEIHMM) .

B pacueTax ualle BCEI'O MCIOJb3YITCH CJlelyllle CBOMCTBa MHIEKCOB
nHbIauMM <*>:

<*> COOTHOUWEHNI (9.1) - (9.6) 3anMCaHb IPVIMEHUTEJIBHO K
MHOeKCaM M TeMmnaMm obmer uHOISuMM, HO OHM IpPaBMJIbHEL IOJIA JIOOBIX
VHIOEKCOB MHOIAUMM UM LeH M IJIS COOTBETCTBYWIMX MM TEMIIOB.



GJ =6 xJ x...xJ, 9.3)

m 0 1 m
GJ
m
J = ———————— . (9.4
m GJ
m-1
KpOMe TOTO, B npedroJiOXeHMr, dYTO i IIOCTOAHEH BHYTPM m—I'0O
m

mara, MOXHO IIOJIYUMTbB COOTHOIEHMA

IOEJIBTAm
J =@ + i / 100) , (9.5)
m m
roe JEJIBTAm - OJIMTEJIBHOCTDb m—-10 mara B romax (ecom
IPOOOJIXUTEJIbHOCTEL lara MeHblle Toza, HOEJBTAm - npoOHas BeJiMUMHA) U
/
MJ = / GJ x GJ . (9.6)
m \/ m-1 m
B cooTrBeTCcTBUM C (9.3) OasMCHBEI MHIOEKC I[epPeOolleHKM OCHOBHEIX
boHIOB paccCUMTHEBAETCS KaK I[IpOM3BeIeHUe npenieCcTRYMMX LIEeTIHBIX
VHIOEKCOB.
IOnsa ydeTa HEeOIOHOPONHOCTM MHOQIAUMM yIOOOHO BBECTHU Oas3mCcHEE
k
KORbOMIIMEeHTH HeomHOpPpOIHOCTM (GN ) n  KO2QPMUMEHTEl HEOIOHOPOIHOCTHU
k m
TEMIIOB pocCTa LeH (n ) nngd xaxmoro (k-ro) npomykTa Ha KaxIoM mare
m
m).
Insa pyOJeBHIX LeH
k k
GJ i
k mp k mp
GN = ————- ;N = ———; 9.7
mp GJ mp i
m m
OJIS BaJIIOTHHIX LeH
k k
GJ i
k m k mS
GN = - ;N = -, (9.7a)
mS S mS S
GJ i
m m

UHdnauma HasbiBaeTcss OQHOPOOHOW, ecnn Temnbl (K, cnegoBaTenbHO, MHAEKCHI) M3MEHEHUS
LleH BCeX TOBAPOB W YCNyr 3aBUCAT TONbKO OT HOMEpa Liara, HO He OT xapakTepa ToBapa Wnu ycnyru.
Mpn ogHOpOAHON MHMPNAUMM 3HAYEHMSA KOIPPULMEHTOB HEOLHOPOOHOCTU OIS KaX4oro npoaykra, a
Takke LenHbIX NHOEKCOB BHYTPEHHEN MHPNALUN MHBAMIOTLI paBHbI eauHULe ansa nboro wara.

Ecnn gns kakoro-nnbo wara v / unu nNpoaykta 3TU YCNOBWUS HapyLlawTcd, WMHNAUnA
Ha3blBaeTCA HEOQHOPOLHOMN.



CoobpaxeHns o BblbOpe MNPOrHO3HbIX 3HAYEHUN nokasaTenen, OMNUCbIBaKLMX WMHAONAUMIO,
npusegeHsbl B N. 9.4 HacTosLero pasaena.

Ecnu nporHo3 vH@NauMn M3BecTeH Ha BeCb pacyeTHbIW Mepuof, TO 3adaHHbIMU ABMAIOTCH
obwue umHOekcbl (unu Temnbl) pybGreBon M BanTHOM MHAMAUUKM, MHOEKCbI (MK TeMmbl) pocTa
BanTHOrO Kypca (UWNn WHAEKCbl BHYTPEHHeW MHMASUUM MHOCTPaHHOW BamntoTbl) U KOIPMOUUNEHTSI
HEeOAHOPOAHOCTM ANA BCEX NPOAYKTOB.

M3BeCTHbIMM cUMTAIOTCA Takke NPOrHo3bl "Tekywnx" (6es yyeTta MHNALMKN) LeH Ha NPOAYKTHI.

B sTOM cCJyiydyae IO HNPOTHO3HEM MHIOEKCaM MHOIAUMM M KosabduumeHTam

HEOIHOPOOHOCTM cJjenyeT 1o o¢opmysnam (9.7), (9.7a) ONnpenesuThb

MHIOEKCHE LIeH Ha KaxXIeM (k-171) OpOOyKT nOJid BCex wWaroB (m) ¥ Ha
ck

OCHOBAHMM 3TOTO PpacCumMTaTb [IPOTHO3HEIE ULeHE (II ) Ha Bce (k-e)
m

NOPOOYKTH Ha HaudaJio Kaxioro (m-ro) mara, HanpruMep, €eCJI1 M3BECTHEH
OasmucHee KO3QOMUMEHTH HeOOHOPOOHOCTM, TO:
onsa pyOJieBHIX LeH

ck k k
I = 1I x GJ x GN , (9.8)
mp mp m mp
a IJisg BaJIOTHBEIX 1IeH
ck k S k
1 =1 x GJ x GN , (9.8a)
mS mS m mS
ck k
roe I - IPOT'HO3HaHg, a I - "duxcuporaHHasa" (mpm OTCYTCTBUMA
mp mp
UHOIALMYK) pPyOJieBEe LeHH Ha k-¥ NPpOAyKT Ha m-M Lare;
ck k
1 u I - TO Xe IJIS BAJITHBEIX LIEH.
mS mS

3ameuaHue. lNporHo3 ueH Ha MPOAYKTbl MOXHO MPOU3BOAMTL Kak HEMOCPEACTBEHHO, Tak M
OMUCaHHbIM BbIle CNOCOBOM, C MOMOLLLI0 KO3h(PMLMEHTOB HeoaHOpOAHOCTU. BTopon nyTb yacTto
npegnoyTuTenbHee, TaK Kak OH aBTomaTuyeckn obecneynBaeT Heobxogmmoe "criexeHue"
NPOrHO3MpyeMbIX LieH 3a MHAEKCOM MHMNALMN.

Mpumep 9.1. PaccmoTpuMm criefytolimMe XapakTepucTUKM rOAOBON WHMNAUMW, 3adaHHble Mo
LuaramM pacyeTa Takke rogMyHon AnuHbl, - CM. NepBble TPU CTPOKM Tabn. 9.1.

Tabnuua 9.1

1
Ho- |H0Ka3aTenM| Homep mara pacueTa (m)

Mep | |

crpo- |

1 |romososr | 50 | 70 | 35 | 20 |10 |5 |5 |5



|py6neBoﬁ

|MH@nHuMM

o\°

| (%)

TomoBoM

TEeMII
|BaanHoﬁ

|MH@nﬂuMM

o\

| (%)

T'omosom

TEeMII

|pOCTa

|BaHDTHOPO

| xypca

50 |

35

20

15

| Munexca

| mudmALImT
|ﬂﬂﬂ

| HawanbHOM
| Touxmn,

| coenanan-
|meﬁ c

| Hauamom

| rynesoro
|mara

| Lemmuwe
pyDIeBOM
VHOIIALMM

BAJIIOTHOM

VMHOQISUUM

1,1 |1,05 |1,05 |1,05

1,03 |1,03 |1,03 |1,03



6 |BamorHOTO 1,5 1,35 | 1,2 1,15 |
1,068|1,019]1,019(1,019|1,019]|
|xypea I | | | |
7 |emyrpen- | 0,97 1,22 | 1,00 1,01 | 1,00 |1,00 |1,00 |1,00
1,00
Hevt | I I | | | |
|gnawms | I I | | | |
|MHBaHDTH | | | | | | |
| | i i | | | |
—
| BaswucHee | | | | | | |
8 |py6mesox | 1,5 | 2,55 | 3,44 4,13 | 4,54 |4,77 |5,01 |5,26
5,52
sgna | | | | I
9 |eamormosr | 1,03] 1,06 | 1,09 1,13 | 1,16 |1,19 |1,23 |1,27
1,30
nsprAwm | I I | | | |
10 |eamornoro | 1,5 | 2,03 | 2,43 2,79 | 2,98 |3,04 |3,10 |3,16
3,22
xypca | I I | | | |
11 |emyrpen- | 0,97 1,19 | 1,30 1,31 | 1,31 |1,31 |1,31 |1,31

1,31

HEeu

|MH®nHuMM

|MHBaHDTH

—

| s

| HauanbHoM
| Touxm,

| coenanamn-
|meﬁ c

| xonuoM

| uymesoro
|wara
|(MOMeHTOM
| tpmBene-

|HMH)




12 | Oemmme | | | I I I I I I
13 |py6mesox | 1 | 1,7 | 1,35 | 1,2 | 1,1 |1,05 |1,05 |1,05
1,05
nnpnA | | | I I I I I I
14 |samorsox | 1 | 1,03 | 1,03 | 1,03 | 1,03 |1,03 |1,03 |1,03
1,03
napna | I I I I I I I I
15 |eamorHoTO 1| 1,35 | 1,20 | 1,15 |
1,068|1,019|1,019(1,019]1,019]|
|xypea | | | | | | |
16 |ewyrpen- | 1 | 1,22 | 1,09 | 1,01 | 1,00 |1,00 |1,00 |1,00
1,00
Hevt | I | | | | | | |
|nonawo | | | I | I I I I
|mumanors: | I | | | | | | |
| I i i i | | | | |
—
| Basucwwe | | | I I I I I I
17 |py6mesowr | 1 | 1,70 | 2,30 | 2,75 | 3,03 |3,18 |3,34 |3,51
3,68
nrpnAL | | | I I I I I I
18 |samormox | 1 | 1,03 | 1,06 | 1,09 | 1,13 |1,16 |1,19 |1,23
1,27
nnpna | I | | I I I I I
19 |samorHOTO | 1 | 1,35 | 1,62 | 1,86 | 1,99 |2,03 |2,07 |2,11
2,15
xkypca I I I I I I I I I
20 |Bmyrpen- | 1 | 1,22 | 1,34 | 1,34 | 1,35 |1,35 |1,35 |1,35
1,35
Hevt | I | | | | | | |
|nonawo | | | I I I I I I
|mumanorsr | I | | | | | | |
| | | | | | | | | |
-1

LlenHble MHOEKChl MHPNSALMU U BaNiOTHOTO Kypca BbluucrieHsbl no popmyne (9.5) ¢ AENbTAmM =
1, UenHoM WHAOEKC BHYTPEHHEeN WHMNAuMM BanTbl - no dopmyne (9.2). B cnyyae, korga 3a
HayanbHYl0 TOYKY MPUHUMAETCH KOHeL, HyneBoro Liara, LUerHble MHAEKCbl MHMMAUMU Ha HyneBOM
Wware Mo onpeAeneHvio paBHbl eauHuUe. basucHble MHAEKChI NonyyalTca U3 LenHbIX no dopmMyne
(9.4a). basnCHbIV MHOEKC BHYTPEHHEW MHAALUN BaNOTbl MOXHO BbIMMCIIUTL U Mo hopmyne (9.1).

M3 1abn. 9.1 (cTp. 7) BUAHO, YTO Ha NEpPBOM, BTOPOM U TPETbLEM LUArax BastoTHbIA Kypc pacTeT
MearnieHHee, 4em onpegensetcs WHnAUMen (caepXkvBaHue pocTa BanlOTHOrO Kypca WHoraa
paccmaTpvBaeTCad Kak OAHO W3 CPeACTB OrpaHuyeHus uHdnsauum), a panblie OH CTaHOBUTCS
"NpaBunbHbIM".

9.3. Yyet BnusaHusa nHdnsaumn. JednmposaHune



9.3.1. Bnusanue nHdnsaumm Ha abdeKTMBHOCTb
npoekTa B LenomM

Oisa Toro UTOOH y4ecThb BJIMSHUE uHQIAUMM Ha [oKasaTesu
sbdexTMBHOCTM npoekTa "B ULejoM", cJjlenyeT MeTonaMy, ONMCAaHHEIMU B
OpeneoymmMx IJjlaBax, C MCIOJIb30BAHMEM BBUMCJIEHHEIX [IPOTHOSBHEIX LIEH

INOCTPOUTL PYOJIEBYK M BAJIOTHYK COCTAaBJALIME IEeHEXHBEIX I[IOTOKOB B
NPOTHO3HBIX LleHax, I[IOoCJe UYero IMIPMBECTM MX K €IOMHOMY (MTOT'OBOMY)
c

IIOTOKY, BEPaXeHHOMY B IIPOTHOS3HBEIX LIeHax (® (m)), MCIIOJIb3Y A
NPOTHOBHEIN BAJIOTHEIN KypC. EOVHBEI (MTOTOBBIM) I[IOTOK CJIeOyeT BHPaXaThb
B TOMU BaJIOTE, B KOTOpOM B COOTBETCTBUMU C 3BamaHMEM Ha
IIPOEKTUPOBAHUE U TpeOOBaAHUAMU MHBECTOpPAa HeoOXOoOMMO OLIEHUTH
50dexTUMBHOCTL IIpoekTa. Kak OpaBuJIO, B POCCUMCKUX YCJIOBMAX TakKoM
BaJIOTOM ABJISTCH pPyOJM.

Ha OCHOBaHMM TIIOJIYUYEHHOT'O IIOTOKA B IIPOTHOS3HHX lleHaxX CTPOUTCSH
IOEeHEeXHB [OTOK B IedIMPOBAHHEIX lleHax [0 dopMmyJie:

C
_ ® (m) (9.9)
o (m) = —=———- s
GJ
m
c
ecam enuHel noTok (& (m)) BHpaxeH B pybnax, u
Cc
_ ¢ (m)
®(m) = —————- , (9.9a)
S
GJ
m
c
ecyu eIuHBEM NoTok (¢ (m)) BHPaxeH B MHBAJIOTE.

[IpuBeneHre K nebaMpOBaHHBEIM lL€HAM Has3HBAaeTCS OebJIMpOBaHMEM.

[loxkazaTenn >bOEKTMBHOCTM NPOEKTa ONPemeJidiTCsa 0 dopMmyiaM IJl.
2 HacTodmMX PekoMeHIauLMMi Ha OCHOBAHUMU IEeHEeXHOTO IOTOKA B
nedIMPOBAHHEIX lLIeHaX.

[IpenynpexieHue. B pdne ciydaeB (& MMEHHO: €CJM NPOTHO3HBI MHIEKC
BHYTPEHHEM MHQIALMM MHOCTPAHHOM BaJIOTEL OTJIMYAETCHA OT E€IOMHMLE

xoTa OBl Ha OOHOM 1mare pacderTa) 20OEeKTUBHOCTD npoekxTa,
BHIUMCJIEHHasaA B pyOJsigxX, MOXeT He COBINazmaTh C ero »300eKTMBHOCTHI,
BHIUMCJIEHHOM B BaJIOTE . HOSTOMy OJ1A IIPOEKTORB, JOXOOo OT KOTOPEBIX

peanmi3yeTcsa B py0OJiax, He PEeKOMeHIOyeTCs onpenelisaTb 300eKTUMBHOCTLH,
BEIpaXas E€OMHEM (MTOTOBBIM) I[NOTOK B MHOCTPAHHOM BaJloTe.

Ons nony4yeHus Gonee TOYHbIX Pe3ynbTAaTOB Kak MPOTrHO3 LeH, Tak U AednupoBaHMe MOXHO
NPOM3BOAMTL C UCMOMNB30BaHNEM CPeAHUX Ba3NCHBLIX MHOEKCOB MHNSALMN.

Mpumep 9.2. BepHeMcs K MPOEKTY, XapakTepusyoLLeMycsl AeHeXHbIMU NOTOKaMK, ONUCaHHbIMN
B Tabn. 2.1, 4.1 n 5.1, 1 Npeanonoxnm, 4YTo BCE LieHbl B 3TUX Tabnuvuax sBASTCA pybneBbiMW.
HanomHuMm, 4To 3pdeKTMBHOCTL 3TOr0 NpPOeKTa paccymTbiBanachk npu Hopme amckoHta 10%. Kak n B
npumMepe 2.1, HanoroBble NbroTbl OTCYTCTBYHOT.

Mpumem, 4TO MHGNAUMA COOTBETCTBYET AaHHbIM Tabn. 9.1, a HadanbHas TOYKa - KOHeL
HyNeBoro Lara.

PacueTt cBegem B 1abn. 9.2. [porHosHble LeHbl B 9Ton Tabnuue onpegensoTcs no dopmynam
(9.8), pednmpoBanne - no dopmynam (9.9). TllepeoueHKka OCHOBHbIX (YOHOOB CcuYMTaeTcd
NPOVCXOAALLEN B Hayane Kaxaoro wara M MHAEKCbl NePEOLIEHKN NPUHNMAKOTCA paBHbIMU MHAEKCAM
LeH Ha MOTOK OT MHBECTULMOHHON OEATENbHOCTU (3TO AONYCTMMO ANd rOAOBbLIX LWIAroB pacyeTa; CM.
Mpunoxexue 1).



JEHEXXHBIE NMOTOKW (B YCITOBHbIX EOAVNHULIAX)

Tabnuuya 9.2

Ho- |Hoxasawénm| Homep mara pacuera (m)
mep | |
crpo-| |
o |I I| 1 I| 5 I| 3 I| A I| 5 I| 6I|
[ R
| — i i | | | |
Onepano- | | | | | | |
|uas mea- | | | | | |
L | | | | | |
1 IBvaqKa | | | | | | |
|oes mac | | | | | | |
la |B rexymux | 75,00| 125,00| 125,00| 100,00| 175,00| 175,00]|
150,00 o |
o | I | | | |
[eom | | | | | | |
|5i1, crp. | | | | | | |
12) | I | | | | |
16 |MLTePpanb—| 0,83 o,85 1 | 1 | 1 | 1
T e oo | | | | | | |
| sz | | | | | | |
P | | | | | |
|nocm | | | | | | |
18 |B mporHos-| 105,83| 243,84| 344,25| 302,94| 556,65| 584,48]|
526,04 o |
HEIX Ll€HaXx | | | | | |
| (ctp. 1a x| | | | | | |
|emp. 16 x | | | | | | |
[raca- 0.1 | | | | | |
|erp. 17) | | | | | | |
2 |mpomseon- | | | | | | |



2a

26

2B

3a

-60,00

210,41

230,00

|CTBeHHHe |

| saTpaTa |
|6e3 HIC |

B Texkymux |
o |
lleHax |

| (ras. 5.1, |

|CTp. 4) |

|MHT€P— |
1|
|paanme |

|K09®®Mum— |

|eHTH He-— |

|onHopon— |

|HOCTM |

B HIpPOT-— |
0 |
HOBHBIX |

|ueHax |

|(CTp. 2a x|
|CTp. 16 x |

|Ta6n. 9.1,|

|ctp. 17) |

|PacquHHe |

|BenquHu |
|EaﬂaHCOBaH|

|CTOMMOCTb |

|OCHOBHHX |

|HpOM3BOH— |

|CTB€HHHX |

|@0Hnoa |

B TeKylmx |
0 |
LeHax |

1

100,00| 170,00| 170,00| 170,00| 230,00| 230,00]



36 B HpOPHOB—|
806,59| 0 |

HEIX LIeHaXx
4 |AMOpTM3a— |

|HMOHHH€ |

|OTHMCH6— |

|HMH |

da |B TeKYINX |
34,5 | 0 |
LLeHax |

|(Ta6n. |

|5.1, CTP. |
|10 |

46 B nporHos—|
120,99 0 |

HBEIX LleHaX

5 |OCTaTquaH|

|CTOMMOCTB |

|ocroBHEIX |

| rponzBon- |

|CTBeHHHX |

|®0HﬂOB |

5.1 |Ha Hauajo |

| roza |

5.1a|B TEKYNUX |
69,50| 0

|ueHax

| (ra6. |

|5.1, CTp. |

1) |

5.16|8 mporHos-|
243,73 0 |

0

| 15,0 | 25,5 | 25,5 | 255 | 34,5 | 34,5 |

| 25,50| 58,52| 70,23 77,25| 109,74| 115,23

| 100,00| 155,00] 129,50| 104,00| 138,50| 104,00]|

| 170,00| 355,73| 356,64 315,06| 440,55| 347,35]|



| e nenax | | | | | | | |

5.2 |Ha KOHel] | | | | | | | |

|rona | I I | | | | |
5.2a|s rexymmux | O | 85,00| 129,50| 104,00| 138,50| 104,00| 69,50]|
35,00 o |
IuTHax | | | | | | |
I<Ta6n- | | I | | | | |
|5i1, cTp. | I I | | | | |
llI) | | | I I | | |
5.26|B nporwos-| 0 | 144,50| 297,20| 286,42| 237,81 330,81 232,12
122,74 o |
s v | | | | | | | |
7 Bamosazs | 0 | 16,83| 59,10| 122,55| 59,07| 256,06| 268,86]
194,63 o |
npnGEre | I I | | | | I

| (crp. 18 +] | | | | | | |

|erp. 28 - | | | | I | | |

|erp. 46) | | | | | | | |

8 |Hamoru | I I | | | | |

|
8.1 |ua | o | -3,15| -6,53| -6,43| -5,53| -7,71| -5,79]
-3,66] 0 |
MMymecTso | | | | | | | |

8.2 |B ﬂOpOXHHﬁl 0 | —4,23| —9,75| —13,77| —12,12| —22,27| —23,38|
-21,04 o |
donn, ma | | | | | | | |

|conepxaHme| | | | | | | |

| xmmamsoro | | | I | | | |

|
|oosna | | | I I | | |

|o6wexror | | | I | | | |

|commans- | | | | | I | |

|
IHT - | | | | | I | |

|KyanypHoﬁ| | | | | | | |

| cdeps | | | I I | | |

9 Hamoroo6- | 0 | 9,45| 42,81| 102,35| 41,43| 226,08| 239,69
169,93 o |
naraemas | | | | | | | |




| mpndene | | | | | | | |

|
IITTP 7 | | | | | | |
Ich 8.1 + | | | | | | | |
|erp 8.2) | | | | | | | |

10 |Hamor wa | o | -3,31| -14,98| -35,82| -14,50| -79,13| -83,89]
-59,47| 0 |

mpuGEe | | I I | | |
|(IO'35 x| | | I I | | |
Ich- 9 | | | I | | | |
| | | | | | | |
| I I I I | | | |
1
11  |ducras | o | 6,14] 27,83| 66,53| 26,93| 146,95| 155,80]
110,45 o |
HTM6Hnb | | I I | | |
| (cTp. 7 + | | I I | | | |
|eTp. 8.1 + | I I | | | |
|cTp. 8.2 +] | I I | | | |
Ich- 10) | | I I | | | |
| | | | | | | |
| I I I I | | | |
|
12 |Camemo | o | 31,64| 86,35| 136,76| 104,18| 256,69 271,12]|
231,44 o |
romoxs | | I I | | |
loT onepa- | | | | I I | |
IuTOHHoﬁ | | | I | | | |
InTHTenb— | | | | I I | |
IHTcTM | | I I | | | |
I®T<m> | | I I | | | |
I<TTp- I I I | | | | |
llI + crp. | | I I | | | |
|4T) | | | | | | | |
| | | | | | | |
| I I I I I I I I
|
MTBeCTM— | | | | I I | |
IuTOHHaH | | I I | | | |
InTHTenb— | | | | | | | I




15

o |

156
1

o |-

|HOCTb

|Canbno

| ©1 (m)

-80,00]

|ueHax

|(Ta6n.

|5.1, CTp.

|22)

|MHTeP—
1|
|paanHe

|Koa@@m—

|HM€HTH

|HeOﬂHO—

|pOHHOCTM

294,58|

|HHX LeHaXx

|(CTp.

|
|
|
| 1
|
|

|15a x crp. |

|156 x

|Ta6n. 9.1,|

|CTp. 17)

15a |B TeKyILMUX |—100,00| —70,00| 0 | 0 | —60,00| 0 | 0

158 |B nporHos—|—100,00|—119,OO| 0 | 0 |—181,76| 0 | 0 |

16
231,44

17
66,00

Canvnmo
-294,58|
cyMMap-

|HOPO

|HOTOKa

|®(m) =
|®L(m) +
|®l<m>

|Hl®nm—
-80,00|

|-100,00| -87,36| 86,35| 136,76| -77,59| 256,69| 271,02

|-100

| -51,39| 37,63| 49,66| -25,61| 80,70| 81,15]|



IpTBaH- | | | | | | |
|HTe | | | | | | |
ICTHBHO | | | | | | |
I(TTP- | | | | | | |
|16 / | | | | | | |

| (ragam. | | | | | | |

|9.1, crp. | | | | | | |

|
|1T>> | | | | | | |

18 |Imckon-  |-100 | -46,71| 31,10| 37,31 -17,49| 50,11]|
33,87| -37,32|

ITTPOBaH— | | | I I | |
|HTe | I I | | | |

|negm- | | | I I | |

|posansoe | I | | | | |

|caneno | I I | | | |

I P
19 |umn | -3,34

20 |BHI | 9,31%

BajlancoBasda ¥ OCTaToOdHAas CTOMMOCTB OCHOBHEIX [NPOM3BOICTBEHHEIX
boHIOB M MX aMopTM3aLuMa (BCe B IMNPOTHOS3HHIX lLleHAaxX) OIpelesidinTcsa Tak:

- BOajlaHCcOoBasg CTOMMOCTL OCHOBHHIX IPOU3BOICTBEHHHEIX (QOHIOOB Ha
mare m:

c a c c c
B (m) =J x (B (m1) - K (n-1)), rme K (m) - PasHOCTDb
m
a
MHBECTHMLUMOHHEIX NPUTOKOB M OTTOKOB Ha mare m, a J - LeNHOM MHIOEeKC
m

1LleH Ha OCHOBHHE (QOHIH (C ydeToM KO3QIMLMEeHTa HEPaBHOMEPHOCTH) :

a
GN
a m a
J =J X ——————- , toe J - LenHOM MHOekc MHbmauum, a GN -
m m a m m
GN
m-1

KORbOUIIMEHT HEePaBHOMEPHOCTM IJi OCHOBHBIX GQOHIOB;

C C



- aMopTM3auMsa Ha mare m: A (m) = R x B (m), rme R - HOpMa
aMopTU3alnK;
- OoCTaToOUHasa CTOMMOCTL B Hauajie mara m:

C a C C
O =J x (0 (m-1) - K (m-1));
H m k

c c c
- ocTaTouHas CTOMMOCTL B KOHIe mara m: O m = O (m) - A (m)
k H
c
(mompobHee cMm. lIpunoxeHue 1). B dopmyriax HNpMHMMaeTCs, YTO B (m) =
c c
=0 (m) =K (m) =0 npum < 0.

M3 Tabn. 9.2 BbITekaeT, 4YTO MPU MPUHATLIX YCMNOBUSX (B TOM 4ucne KoadduumeHTax
HeoOHOPOAHOCTM) paccMaTpUMBaeMbi MPOEKT HEAdEKTUBEH.

O PEKTUBHOCTL TOrO e NPOEeKTa B MHOCTPaAHHOW BantoTe okasbiBaeTcsl UHOW. [N ee oueHKu
cnegyeT rnepeBecTn B BanioTy canb4o CyMMapHOro noToka, pasgenye ero Ha nporHo3HbIN BartoTHBIN
Kypc, 1 npogednmpoBaTh NONy4YeHHbIN pe3ynbTtat no dopmyne (9.9a). HavyanbHbIN BantoTHbIN Kypc (B
KOHLe HyneBoro wara) npuHumaeTcs paBHbiM 20 py6. / gonn. PacyeT npmBeaeH B Tabn. 9.3.

Tabnuuya 9.3

MOKA3ATEJIN 3OPEKTUBHOCTWU B BAJIKOTE

Ho- [loxkazaTesb Homepa waros pacuera (m)
Mep

CTpO-
KU 0 1 2 3 4 5 6 7 8

1 BaJTioTHEI 20,00(27,00(32,40|37,26| 39,79|40,56|41,35|42,16|42,97
KypC

(20 x
(Tab.
9.1, cTp.
19))

2 Canbmo -5,00|-3,24| 2,67| 3,67| -1,95( 6,33| 6,55 5,49(-6,85
CYMMapHOTO
IOTOKAa B
BaJoTe
((TabJ.
9.2, cTp.
16) / cTp.
1)

3 HOedbnupo- -5,00|-3,14| 2,51| 3,36| -1,73| 5,46| 5,49| 4,46|-5,41
BaHHOE
canbIo
(Crp. 2 /
TabJ.
9.1, cTp.
18)

4 OVCKOHTU— -5,00(-2,86| 2,08( 2,52 -1,18| 3,39| 3,10| 2,29|-2,52
pPOBaHHOE
nedbnaupo-
BaHHOE
canbmo

5 unn 1,81




| 6 |BHﬂ 16,57%

B paccmoTtpeHHoM npumepe adhdekTUBHOCTb NPOeKTa, onpeaerneHHas B MHBanTe, okasanach
Bbille, YemM ero 3eKTMBHOCTb, onpedeneHHass B pybnsx. OTo0 npousowwno mnoToMy, 4TO pPoOCT
BantOTHOro Kypca B npuvMepe oTcTaeT OT "npaBunbHOro" (UemnHoW WHOEKC BHYTPEHHEeW WHNAumum
WHOCTPaHHOWM BasntoTbl NPEBbILLAET €AMHULY Ha NepBOM, BTOPOM M TpeTbeM Liarax - cMm. Tabn. 9.1,
cTp. 16). Ecnn Obl pocT BantoTHOrO Kypca onepexan "npaBunbHbIA", adeKTMBHOCTbL NPOeKTa B
BamnTe okasanacb Obl Hke, Yem ero adeKkTUBHOCTbL B pybnsx. Takum obpas3om, BbIGOp BamoThbl
BNMsieT Ha pe3ynbTaTtbl OUEHKU 3ddeKkTMBHOCTU. [Onsi Toro 4tobbl 3TW pe3ynbTaTbhl NPaBUIIBHO
oTpaxanu peasnbHyl CUTYaLuio, AEeHEXHblE MOTOKM AOMKHbI 300paxkaTbCa B TOW BartoTe, B KOTOPOK
OHWM peanuaylTcs MpuM MNpPakTUYEeCcKOM ocywecTBreHnn npoekta. COOTBETCTBEHHO, B KadecTBe
UTOroBOW cnegyeTt BbibMpaTb Ty BanoTy, B KOTOPOW peanuayeTcs canbgo CyMMapHOro notoka (B
POCCUINCKMX YCINOBMSX 3TO YalLle BCEro - pyonm).

9.3.2. YueT BNNAHUA UHPNALUN Ha peann3yeMoCcTb NpoeKTa
1 3chPEKTMBHOCTb COOCTBEHHOMO KanuTana

[ns npoBepku ycnosuin (oMHaAHCOBOW peann3yemMocTn MpoeKTa 1 onpefeneHns notpebHoctu B
(PMHAHCMPOBaAHMM  OOJPKHbI  MCMOMb30BaTbCA MPOrHO3HbIE LUeHbl. [lpy 3TOM  pekoMeHayeTcs
KOppeKTUupoBaTh NPOLEHTHYH CTaBKy No kpeautam no gopmyrne V. duwepa (cm. Mpunoxexve 1).

MpenynpexageHue. Cnegyetr umeTb B BWAYy, YTO KOPPEKTUPOBKA MPOLEHTHBLIX CTaBOK MO
dopmyne N. dnwepa He OTMEHAET HEOOXOAMMOCTU MCMOMb30BaHMSA MPOrHO3HbIX LIeH MpPU OLUEHKe
hMHaHCOBOW peanu3yemMocTu NpoekTa, Tak Kak MHPNAUMS NPUBOAUT K U3MEHEHUIO NOTPEeOHOCTU B
32EMHOM (PUHAHCUPOBAHWM, YTO HE MOXET ObITb YYTEHO MPU pacyeTe B TEKYLLUMX LieHax.

[deHexHbIn NOToK Ana cobCcTBeHHOro kanuTtana gednupyetca no dpopmynam (9.9), (9.9a), n Ha
OCHOBaHUM AednMpOBaHHOrO MOTOKa paccYMTbIBAOTCS nokasatenu 3pdeKTUBHOCTM NO METOAMKE,
N3NOXXEeHHOW B 1. 6.

3ameuaHue. OueHka (PUHAHCOBOW peanu3yeMoCTU MpoeKkTa Mpu MPOYMX PaBHbIX YCIOBUSX
3aBUCUT OT TOrO, B KAKOW BaroTe oToOpaxalTca OeHeXHble NoToku. B yacTHocTu, B psge criyvaeB
ONa  peanunsyemocTu npoekta M 3(dEKTUBHOCTU y4yacTusi B NPOEKTe COOCTBEHHOro Kanutana
BanOTHbIA KPEeAWT OKa3blBaeTCA HepaBHOLEHEH pyOneBOMy [axe MNpy OAMHAKOBBLIX 3HAYEHUSIX
peanbHbIX MPOLEHTHbIX cTaBok (cM. pasa. 1.2 MpunoxerHnss 1 n MNpunoxenune 10). ATo eLle ogHO
OCHOBaHWe pAns Toro, 4ToObl OTOOpakaTb [AEHEeXHble MOTOKM B TOW BasnioTe, B KOTOPOW OHM
peanuayloTcs.

9.4. Bugpbl BNnsiHua nHpnsaumm. PekomeHgaumm no nporHosy
MHGALMN

[ns npakTtuyeckoro pacyeta MOMes3Ho crneaylowum obpasom knaccudumumposaTe BUAbI
BNUAHUS HPNALUK:

- BMIUSIHME Ha LIEeHOBbIE NMOKa3aTenu;

- BNIUSHME Ha NoTpeBHOCTb B (OMHAHCUMPOBaHNY;

- BMsIHWE Ha NOTPeBHOCTb B 060POTHOM KanuTarne.

MepBbi BUO BAVSHWUS MHAMAUUA NPaKTUYECKN 3aBUCUMT HE OT €€ BEeNUYMHbI, a TONbKO OT
3HaYeHU KOIPEPULNEHTOB HEOAHOPOOHOCTU U OT BHYTPEHHEN UHMIALUN MHOCTPAHHOW BanioThl.

BTopon BMA BNUSHMSA 3aBUCUT OT HEPABHOMEPHOCTU MHANAUMMK (€€ U3MEHEHMS BO BPEMEHM).
HanmeHee BbIrogHON ANSA NpoekTa ABnseTcs cuTyauums, Npu KOTOPON B Havare fnpoekTa cyllectsyeT
BbiCOKasi MHnAuMa (M cnegoBaTenbHO, 3aeMHbI Kanutan 6epeTca nopg BbICOKMN KpeaWTHbIN
NPOLEHT), a 3aTeM OHa nagaer.

Ons n3bexaHus HeonpaBOaHHO BbICOKMX MPOLEHTHbIX BbIMMAT MOXHO PEKOMEHAOBATb MpU
3aKMOYEHNM  KpeauTHbIX COrMnalleHuin npegycMmatpuBaTb MNEepecMoTp MPOLEHTHOW CTaBkM B
3aBNCUMOCTU OT uHGNAUMKU. OJHON U3 BO3MOXHOCTEN TaKoro poAa ABnseTca oukcaums B KpeanuTHOM
COrMnaleHnn He HOMUHAaIbHOW, a peanbHON NPOUEHTHOM cTaBku (cM. lMpunoxeHue 1), ¢ TeM 4TOObI
NPV HaA4YMCrEHUN W BbIMnaTe NPOLEHTOB yBenuumBaTh ee (no dopmyne duvuiepa) B COOTBETCTBUM C
MHAUMEN, (haKTUYECKM NMEBLLEN MECTO 3a 3TO BpeMS.

Tpetuin BMA BAMAHUS WHMMALUN 3aBUCUT Kak OT €€ HeO4HOPOAHOCTW, Tak M OT ypoBHSA. [1o
OTHOLUEHMIO K 3TOMY BWAY BINUSHMSA BCe MNPOEKTbl AenATCA Ha ABe kaTeropum (B OCHOBHOM B
3aBUCMMOCTUN OT COOTHOLUEHMS] OEOUTOPCKON M KpeouTOPCKOM 3aformkKeHHocTen). OddekTMBHOCTb
NPOEKTOB NEPBOW KaTEropmm ¢ pOCTOM MHPNALMN NagaeT, a BTOPOM - pacTerT.

B ¢cBA3K C N3MN0oXeHHbIM MOXXHO peKOMeHO0BaThb CreaylLwmnin NoOpPSAoK NPOrHo3a NHANALNK:



- YCTaHOBWTb, K KaKOW KaTeropmuu, nepBov UM BTOPOW, OTHOCUTCS MPOEKT;

- €Cnu MPWHATBI Mepbl AN  YMEHbLUeHUS BAUSHUS WHANAUMM  Ha noTpebHOoCTbL B
vHaHCMpoBaHMM, TO [ANs MNPOEKTOB BTOPOW KaTeropuu criegyeT WCMNOoNb30BaTb MWHUMAnbHO
BO3MOXHbI YPOBEHb UHMMIAUMKM (Hanpumep, NPOM3BOAMTL pacyeT B TeKyux ueHax). [ns npoekTos
nepBoOW kKaTeropmm u3 Bcex 060CHOBaHHbLIX MPOrHO30B MHANALMKU criegyeT BblibrpaTe MakCUMarnbHbIN;

- eCcnu Takue Mepbl He MPUHATbLI, TO Hapsgy C ONMUCaHHbIMU MpedenibHbIMU MPOrHO3amu
NHNAUMM HeobXoaMMO paccMOTpeTb CueHapuu, CBsidaHHble ¢ Haubonee 6bICTpbIM (M3 peanbHo
NPOrHO3MPYEMbIX) CHUXEHWEM MHMALMM OT NPUHATOM MakCMManbHOW A0 NPUHATOM MUHUMAaNbHOW
BEMWYMHbI;

- OUEHUTb HWXHUA npegen BO3MOXHbLIX W3MEHEHUA OAHOW W3 XapaKTepUCTUK WU3MEHEHUS
BaNOTHOrO Kypca (Hanpumep, LenHbIX WHAEKCOB BHYTPEHHEW MHMMASALUN MHOCTPAHHOW BanioThl), B
TOM 4ucne M3 COODpPaXEeHUA COOTHOLUEHMS [ONNAPOBbIX LIEH Ha MpoAyKUMIO: MO MPOEKTY MU
CYLLECTBYOLLMX (BHYTPY CTPaHbl U 3a pyGexom).

Momumo aToro, doMHaHCcoBas peanm3yemMoCcTb U 3GEKTUBHOCTb NPOEKTa A0SMKHA NPOBEPATHCA
NPy PasfuyYHbIX YPOBHAX MHMMSALMU B paMKax OLEHKM YyBCTBUTEMbHOCTM MPOEKTa K WU3MEHEHUIO
BHELUHMX ycrnosuwn (cMm. pasa. 10).

Mpun nporHose MHNsALMKM crnegyeT yunTbiBaTe odhuUmManbHble CBEAEHNS, a TakKe IKCNepTHbIE U
npoune oueHku, yuutbiBaowme gednarop BHIT, n / unu nHaekcbl UeH nNo gocTatoyHo GonbLuown
"KOp3uHe" NOCTOSIHHOro cCocTasa.

10. YHET HEOMNPEAENEHHOCTU N PUCKA NP OLIEHKE
QPPEKTUBHOCTH

10.1. OBLwme nonoxeHuns

B pacuyeTtax adpheKkTMBHOCTN pEKOMEHOYETCS y4MTbIBaTh HEONPEOENEHHOCTb, T.€. HEMOMHOTY U
HETOYHOCTb WHGpopMaumm o6 YCrOBUSX peanu3auunm MpoekTta, W PUCK, T.e. BO3MOXHOCTb
BO3HMKHOBEHMS1 TaKMX YCMOBWUIN, KOTOpble MpMBedyT K HEeraTMBHbIM MOCMEACTBUAM Afsl BCEX WK
OTAENbHbIX YYaCTHUKOB npoekTa. [lokasaTenu 3dEKTUBHOCTU MPOEKTA, WUCUYUCIIEHHbIE C Y4YETOM
(haKTOpPOB puUcKa N HEONPEOENEHHOCTU, UMEHYHOTCS OXNOAEMbIMMU.

Mpn STOM cueHapui peanu3auum npoekTa, Ansi KOTOPOro Obinv  BbIMOMHEHbI pacyeTbl
3(hPeKTUBHOCTYM (T.€. COYETaHUE YCNOBUNA, K KOTOPOMY OTHOCATCS 3TWU pacyeThbl), paccMaTpuBaeTcs
Kak OCHOBHOW (6a3uCHEIN), BCe ocTarlbHble BO3MOXHbIE CLIEHapUM - Kak Bbi3blBalOLWME Te UNN UHblE
NO3NTMBHbIE WNW HEeraTMBHbIE OTKMNOHEHMS OT OTBevarwux 6asMcHOMYy cueHapuio (MPOEKTHbIX)
3HayeHW nokasaTenen adPeKTMBHOCTU. Hanuune wunu OTCYTCTBME pUCKa, CBSA3AHHOE C
OCYLLECTBMEHNEM TOrO WIIM WHOTO CLIEHApWsi, ONpefensieTcsl KaxabiM YYacTHUKOM MO BENUYMHE U
3HaKy COOTBETCTBYIOLUUX OTKIMOHEHWUA <*>. PUCK, CBSI3AHHbLIA C BO3HUKHOBEHWEM TEX WM WHbIX
YCIOBMWI peanu3auny NpoekTa, 3aB1MCUT OT TOrO, C TOYKU 3PEHNST YbUX NHTEPECOB OH OLEHNBAETCS.

<*> AnbTepHaTUBHOWN ABMSIETCA TPaKTOBKA PUCKa Kak BO3MOXHOCTW JHOObIX (MO3UTMBHBLIX UNn
HeraTUBHbIX) OTKITOHEHMI MoKasaTenen OT NPedyCMOTPEHHbIX MPOEKTOM WX CPEeAHUX 3HadeHun. U3
3TOr0 BbLIBOOUTCH M3MEpeHMEe pucka AWCMEepCUMen COOTBETCTBYIOLUMX MoKasaTenen. Hacroswme
PekomeHgaumm (kpome [punoxeHnss 4) OCHOBBLIBAOTCA Ha TPAKTOBKE PpUCKa KakK BO3MOXHOCTU
HEraTMBHbIX OTKIIOHEHWA W OPUEHTUPYIOT Ha UCMOSMb30BaHME HEe CpedHux, a YMEPEHHO
NEeCCMMNCTUYECKMX OLIEHOK MokasaTenen npu dopmmpoBaHun 6a3nCHOro cueHapusi peanusauum
npoekta. B aTux ycnoBusix Bbicokas AMcnepcusi CBMAETENbCTBYET, ckopee, 0 6oNbLION BEPOSATHOCTH
NO3UTMBHbIX OTKMOHEHUIN N HE MOXET BbITb MPUEMMNEMbIM UHONKATOPOM pUCKa.

OTaenbHble hakTopbl HEOMPEAeNeHHOCTM noasnexaT y4eTy B pacyeTax adpekTUBHOCTA, Crn
MpU pasHbIX 3HAYEHUsIX 3TMX (DAKTOPOB 3aTpaTbl W pesynbTaTbl MO MPOEKTY CYLLECTBEHHO
pasnu4yaroTcs.

[IpoeKT CcumMTaeTCsa YCTOMUMBEIM, €CJIU npu BCEX ClleHapuax OH
okasz3pBaeTcsa 50PeKTUMBHEIM M (QOMHAHCOBO peaju3yeMbM, a& BO3MOXHEE
HeOJIaTONPUATHEE IIOCJIeOCTBUA YCTPAHAKTCH MepaMy, IpenyCMOTPEeHHBMU
OPTaHM3aLUMOHHO — SKOHOMMUECKMM MEeXaHM3MOM IIpOeKTa.

B uensix oueHKM yCTOMYMBOCTU M 3MEKTMBHOCTU MPOEKTa B YCIOBUAX HeOonpeaeneHHOCTU
peKoMeHOyeTCs UCMONb30BaTh Crieaylolime MeTodbl (Kaxablii criegylowmii metoq sBnseTcs Gonee
TOYHbIM, XOTS U Gonee TPYOOEMKUM, U MOSTOMY NMPUMEHEHUE KaXKOOro U3 HUX OenaeT HeHYXHbIM
npuMeHeHve npeablayLmx):



1) YKPYMHEHHYIO OLEHKY YCTONYMBOCTMY;

2) pac4yeT ypoBHen 6e3yObITOYHOCTY;

3) meToq BapuaLmm napameTpoB;

4) oueHky oxugaemoro 3ddekta npoekTa C Y4EeTOM KOJIMYECTBEHHbIX XapaKTePUCTUK
HeonpeaeneHHOCTH.

Bce meToabl, KpoMe nepBoro, NpegycmaTpuBatoT pa3paboTKy cLeHapueB peanusauumn npoekta
B Hamnbonee BEPOATHbLIX 1NN Hanbonee onacHbIX and KaKkux-nmoo Y4YaCTHUKOB YCIIOBUAX U OLEHKY
(PMHaAHCOBLIX MOCNEeACTBUMA OCYLLECTBIIEHUS Takux clLeHapueB. OTO [[aeT BO3MOXHOCTb Mpu
HeoOX0AMMOCTU MPEeQYCMOTPETb B MPOEKTE Mepbl MO NPefoTBPALLEHUIO UK NepepacnpeneneHunio
BO3HUKAIOLLMX NOTEPD.

[Mpun BbISBMEHNN HEYCTOMYMBOCTM NPOEKTa PEKOMEHOYETCA BHECTU HEODOXOOUMbBIE KOPPEKTMBBI
B OpraHv3aumoHHO - 3KOHOMMUYECKUI MEXaHM3M ero peanusauum, B TOM YUCTIE:

- U3MEHWTb pa3Mepbl U / UNN YCNoBMS NPeAOCTaBEHNS 3alMOB (HanpuMep, NpPeaycMOTpPeTb
bornee "cBoboAHbLIN" rpadhrk Nx norawleHns);

- MIpegycMoTpeTb co3AaHme HeOOXOAMMbIX 3anacoB, Pe3epBOB AEHEXHbIX CPEeACTB, OTYMCIEHUN
B OONOSHUTENbHbIA OOHA;

- CKOppEeKTMpoBaTb YCMOBWS B3anMMOpacyeToOB MexAy y4daCTHUKaMu MpoekTa, B Heobxoammbix
crnyyasx npegycMOTpETb Xe4KMpOBaHWe CAEMNOK UM MHOEKCAUMIO LIeH Ha nocTasnsieMble Apyr Apyry
TOBapbI 1 yCNyru;

- NpeaycMoTpeTb CTpaxoBaHMe yH4aCTHUKOB NPoOeKTa Ha Te U UHble CTpaxoBble Criy4dan.

B Tex cnydasx, korga M nNpu 3TUX KOPPEKTMBaX MPOEKT OCTaeTCd HeyCTOMYMBbIM, €ro
peanu3aumsi npu3HaeTcs HelenecoobpasHoW, ecrnvm OTCYTCTBYEeT AONOSHWUTENbHas MHdopMaums,
JocTatovHas Ans NpuMeHeHMs YETBEPTOro U3 NEPEYNCIIEHHbIX Bhile MeTOA0B. B npoTMBHOM criyyae
peLleHe Bompoca peanu3auumyM npoekTa MpPOU3BOAUTCS Ha OCHOBaHWMM 3TOro metogda 6e3 y4veTa
pe3ynbTaToB BCEX NPeAbIAYLLNX.

10.2. YKpynHeHHas oueHKa YyCTOMYNBOCTU MHBECTULIMOHHOMO
npoekTa B LenomM

Mpn wuncnonb3oBaHUM STOrO0 MeToda B Uensax obecnevyeHWss YCTOMYMBOCTU  MNpOEKTa
pekomMeHayeTCs:

- MCMONb30BaTb YMEPEHHO MECCMMMUCTUYECKME MPOrHO3bl TEXHUKO - 3KOHOMUYECKUX
napamMeTpoB MpOeKTa, LEH, CTaBOK HanoroB, OOMEHHbLIX KypCOB BantoT M MWHbIX MNapameTpoB
9KOHOMWYECKOrO OKPYXXEHMSI MpoekTa, obbeMa Mpou3BOACTBA WM LEH Ha NPOAYKLMIO, CPOKOB
BbIMOMHEHNSS U CTOMMOCTU OTAENbHbIX BMAOB paboT M T.4. (MpU 3TOM MO3WUTMBHBLIE OTKITOHEHMUS
yKa3aHHbIX napameTpoB OyayT 6onee BEPOATHbIMU, YEM HEFATUBHBIE);

- NpegycmaTtpuBaTh pe3epBbl CPEACTB Ha HeNpeaBUOEHHbIE MHBECTULMOHHBIE N OMepauUMOHHbIE
pacxogbl, OOYCNOBMEHHbIE BO3MOXHbIMW OLIMOKaMM MPOEKTHOW OpraHmsauun, nepecMoTpoMm
MPOEKTHbIX peLleHun B Xxoge CTpouTenbCTBa, HenpeaBWAEHHbIMW 3adepXKkamu nraTexen 3a
MOCTaBMNEHHYIO NPOAYKUUIO U T.M.;

- yBENUYMBaTb HOPMY AMCKOHTa (B pacyeTax kommepyeckon ahPEeKTUBHOCTM - KOMMEPYECKYIO,
B pacyeTax 00LeCcTBEHHON N permoHansHon ahPeKkTUBHOCTHY - CoLManbHYI0, B pacyeTax brogKeTHOM
3(pPEKTUBHOCTU - BIOKETHYHO) HA BENMMYMHY NOMpaBkU Ha puck (cM. pasa. 11.2 n M1.3).

Mpu cobnogeHnn 3TUX YCINOBUI NPOEKT PEKOMEHOYETCS paccMmaTpuBaTtb Kak YCTOMYMBBLIA B
LernoM, ecnu OH umMeeT JOCTATOYHO BbICOKME 3HAYEeHUsi MHTerpanbHbIX NnokasaTtenen, B 4YaCTHOCTU
NoNoXMUTENbHOE 3Ha4YeHne oxmnagaemoro YO0.

10.3. YKpynHeHHas oueHKa YCTOMYMBOCTU NpoeKTa
C TOYKM 3PEHUSA ero y4acTHUKOB

Yctonmumeoctb MM C TOYKM 3peHMst NpednpuaTMsa - ydacTHUKA NPOeKTa Mpu BO3MOXHbIX
N3MEHEHUSX YCMOBUIA ero peanusauuvM MoOXeT OblTb YKpPYMHEHHO NpoBepeHa No pesynbTatam
pacyeToB KOMMeEpYeckoi 3ddEKTUBHOCTA AN OCHOBHOro (6a3ncHOro) cueHapusi peanusaumu
npoekTa NyTeM aHanusa AMHaMUKU NMOTOKOB pearibHbIX AeHer. Bxoasiume B pacyeT NOTOKM pearbHbIX
[JeHer npu 3TOM WCHUCNAIOTCA MO BCEM BuAaM OEeATEeNbHOCTM Y4yacTHMKA C Y4eTOM YCMOBWIA
NpeAoCTaBneHUs U NnoralleHnst 3aiMoB.

Ecnm Ha TOM WM MHOM Lware pacyeTHOrO Mepuoda BO3MOXHA aBapuvsi, JNMKBUOAAUMS
NOCNEeACTBUIA KOTOPOK, BKIoYas Bo3MeLLeHVe ywepba, TpebyeT 4onoNnHUTESNbHbIX 3aTpaT, B COCTaB
AEHEXHbIX OTTOKOB BKMHOYAOTCS COOTBETCTBYIOLME OXuaaeMmble noTepn. OHWM onpenensitorcs Kak



npou3BefeHune 3aTpar Mo NIMKBugauuyM NocrneacTBuii aBapyMm Ha BEPOSITHOCTb BO3HMKHOBEHWS aBapun
Ha AaHHOM Liare.

Ons yKpynHEeHHON OLEeHKM YyCTOMYMBOCTU NPOEKTa WHOr4a MOryT MCMOnb30BaTbCsA NoKas3aTenu
BHYTPEHHEN HOPMbl KOMMEPYECKON OOXOOHOCTU U MHOEKCa AOXOAHOCTU OUCKOHTUPOBAHHLIX 3aTparT.
Mpn atom UMM cumTtaeTtcs ycrtonumsbiM, ecnun 3HadeHune BH[I goctatouHo Benuvko (He meHee 25 -
30%), 3Ha4eHne HOpMbl AMCKOHTa He MpeBbIWaeT YPOBHA ANS MarblX U cpeaHux puckos (8o 15%) u
npu 9TOM He npegrnonaraeTcs 3aiMOB MO pearnbHbiM CTaBkam, npesbiwatowmm BHI, a mnHaekc
OOXOOHOCTM OUCKOHTUPOBAHHbIX 3aTpart npesbiwaeT 1,2.

Mpu cobniogeHnn TpebosaHuii pasg. 10.2 kK NapameTpaM OCHOBHOIO CLEeHapusi peanvsauum
npoekTa NPoeKkT PeKOMEHAYETCA OUEHUTb Kak YCTOMYMBBIN TOMbKO NPW HamuumMu onpeneneHHoro
mMHaHCOBOro pesepBa. YunTbiBasi, YTO CBOOOAHbIE OMHAHCOBbLIE CPEACTBA MpeanpuaTus BKITHOYaOT
He TONbKO HaKOMMEHHOE canbAo0 OEHEXHOro MoToka OT BCEX BUAOB AEATENbHOCTWU, HO U pe3eps
OEHEXHbIX CPeACTB B COCTABE akTMBOB Mpeanpuatusa (tabn. 4.4, ctpoka 6), ycnosme yCTONYMBOCTU
NnpoekTa MOXeT ObITb COOPMYNMPOBAHO CreayroLnm obpasom:

Ha xaxgoM mare pacyeTHOT'O Iepuola CyMMa HAaKOIUJIEHHOT'O CaJlbIio
IOEeHEeXHOT'O IIOTOKa OT BCex BUIOB OedTeJIbHOCTHU (HaKOIJIEHHOT'O
sbdexTa) M OMHAHCOBHEIX PEe3€PBOB INOJDKHA OHTbH HEOTPULIATEJIBHOM.

PekomeHgyeTcs, 4TtoGbl OHa cocTaBnsna He meHee 5% CyMMbl YMCTbIX OMEPaLMOHHBLIX
n3gepxek 1 OCyLLEeCTBSAEMbIX Ha 9TOM Luare MHBECTULNI.

[ns BbINOMHEHWA 4aHHOW pekoMeHAauMn MoXeT noTpeboBaTbCa U3MEHUTL NPeayCMOTPEHHbIE
NMPOEKTOM HOPMbI pe3epBa (hMHAHCOBBLIX CPEACTB, NPEAYCMOTPETb OTYMCINIEHUS B PE3EPBHbIN Kanutan
WM CKOppeKTMpoBaTb CxeMmy (puHaHcupoBaHus npoekta. Ecnm nogobHble mepbl He obecneyar
BbINOMHEHNS yKasaHHoro TpeboBaHus, Heobxogumo 6onee peTanbHOe MWCCedoBaHWE BUAHUSA
HeonpeaeneHHOCTU Ha peanudyemMocTb U addpekTuBHOCTb UMM (CM. Hxke).

10.4. PacyeT rpaHuy 6e3ybbiTo4HOCTH

CTteneHb YCTOWYMBOCTM MpOEKTa MO OTHOLIEHWIO K BO3MOXHbIM W3MEHEHVAM YCroBUWA
peanu3aunm MoxeT ObITb OXapakTepn3oBaHa nokasatensmu rpaHnl 6e3ybbITOYHOCTU 1 NpedenbHbIX
3HaAYEeHUN TakMx NapamMeTpoB MPOeKTa, kKak 06beMbl MPOU3BOACTBA, LEHbl MPOU3BOAUMON NPOAYKLMM
n np. <*>. lNogobHble nokasaTenu WCMNOMb3YKTCA TOMbKO ANA OLUEHKA BAWSHUA BO3MOXHOMO
N3MEHEHNs napameTpoB MpPOeKTa Ha ero (YUHAHCOBYIO peanu3yeMocTb N 3OPEKTUBHOCTb, HO camu
OHW He OTHOCATCH K nokasatensaMm adpdektuBHocTU UM, M MUX BblYUCHEHNE HE 3aMeHseT pac4yeTa
WHTerpanbHbIX Nokasatenemn adekTMBHOCTU.

<*> 0OTM nokasaTenu OTBeYalT CcueHapusMm, npegycmaTpuBaloWnMM COOTBETCTBYOLLLEE
CHIXeHVe 06beMoB peanusaumu, LeH peanusyeMon npoaykumm m T.n.

[MpenenbHble 3HaYeHWs NapamMeTpoB NpoekTa paccmartpusatotes B n. 10.5.

paHuua 6e3yObITOYHOCTM NapameTpa NPOeKTa Afs HEKOTOPOro Liara pacyeTHOro nepuoga
onpegenseTcs Kak Takon KOIMUUUEHT K 3HAYEeHW0 3TOro napameTpa Ha LaHHOM Lare, npu
NPUMEHEHNN KOTOPOro YncTas Npubbinb, NONyvYeHHas B NPOEKTe Ha 9TOM Luare, CTaHOBUTCS HYNEBOM.
OpgHum  1n3  Havbonee pacnpocTpaHeHHbIX MoKa3aTenen 9TOro Tuna SBNSETCA  YPOBEHb
6e3ybbiToyHocTM. OH 0OblMHO oOnpegenseTcs AN MnpoekTa B LenoMm, 4eMy W COOTBETCTBYeT
npvBogunmasi Hmxe copmyna (10.1).

YpoBHeMm 6e3yObITOMHOCTM YBm Ha ware m HasbiBaeTcs OTHOLWEHUE "6e3yObITouHOoro" obbema
npodax (Npom3BoACcTBa) <*> K NPOEKTHOMY Ha 3ToMm ware. Nog "0e3ybbiTouHbIM" MOHMMaeTcst 06beM
npodax, MpM KOTOPOM uncTas npubbinb CTaHOBUTCA paBHOW Hym. [lpyu onpepgeneHunm 3TOoro
rokasartens NpMHMMaeTCs, YTO Ha ware m:

<*> Odopmyna Ana ypoBHS 06e3yObITOYHOCTM OCHOBaHA Ha MpPeanosyioKeHUN, 4YTo OOBLEM
Npoun3BOACTBa paBeH o6beMy Npoaax.

- 06bem npoun3BoacTBa paBeH 06beMy Npoaax;

- 06beM BbIPYYKU MEHSIETCS NPOMNOpLUMOHanbHO 06beMY Npoaax;

- 4oxofbl OT BHEpeanu3aLMoHHOM AeATENBHOCTU U pacxodbl Mo 3TOW AeATENbHOCTU He 3aBUCST
OT 06BEMOB NMPOAAX;



- MOSHbIE TEKYLUNE U3OEPXKKM NPOM3BOACTBA MOrYT ObITb pa3aeneHbl Ha YCNOBHO - MOCTOSIHHbIE
(He wu3MeHsiloWMecs npu  M3MEHeHMM obbema MpPOu3BOACTBA) W YCIOBHO - MEPEMEHHbIE,
N3MeHsIIoLLMECS NPSIMO NPoNopLuoHanbHO o6bemam Npon3BoaCTBa.

- PacueT ypoBHs 6e3y6bITOMHOCTH NPOM3BOANTCS MO hOpMyne:

VB = —mmm e , (10.1)

roe

- Sm - 06beM BbIpYYKM HA M-M Liare;

- Cm - nonHele Tekylne WU3AEPKKM NPOM3BOACTBA MpoAyKUMM (NMPOM3BOACTBEHHbIE 3aTpaThl
Nlc amopTU3aumsi, Hamorm U MHblE OTYUCIIEHWsI, OTHOCMMbIE Kak Ha cebecToMMOCTb, Tak M Ha
hMHaHCOoBLIE pe3yrbTaTbl, KPOMe Hanora Ha Npubbinb) Ha M-OM Luare;

- CVm - ycrnoBHO - MNEpeMeHHast 4acTb MOJSIHbIX TEKYLUX W3AepXeKk NpOoM3BOACTBA
(BkntovaroLasa Hapsiay ¢ NepPeEMEHHOM YacTblo NMPOU3BOACTBEHHbIX 3aTpaT U, BO3MOXHO, aMOpPTU3auum
Hamora M WHble OTYMCNEHUS, MPOMOPUMOHANbHbLIE BbLIPYYKE: Ha MONb3oBaTeNe aBTOAOPOr, Ha
NOAAEPKAHNE XUINULLHOTO hOoHAA M 0OBEKTOB CoUManbHO - KyNbTYPHOW cdepbl 1 Np.) HA M-M Lare;

- DCm - poxoabl OT BHepeanu3auMoHHON AesTeNnbHOCTW 3a BblMETOM pPacxXO4oB MO 3TON
OesTeNbHOCT! HA M-OM Luare.

Ecnu npoekT npegycMaTpmBaeT NpOM3BOACTBO HECKONbKUX BMAOB npoaykuun, copmyna (10.1)
He M3MEHSETCS, a BCce BXOAsLME B Hee BenununHbl 6epyTcs no BceMy npoekTy (6e3 pasgeneHuns no
BMAAM NpoayKLun).

Mpwn nonb3oBaHun popmyrnon (10.1) Bce LieHbl 1 3aTpaThbl cneayeT yunTtbiBaTth 63 HIAC.

OObLIYHO MPOEKT cuYMTaeTcsl YCTOMYMBLIM, €CRM B pacyeTax Mo MNPOEKTy B LIENIOM YPOBEHb
6e3ybbiToMHOCTU He npeBbiwaeT 0,6 - 0,7 nocne 0CBOEHUSA NPOEKTHbLIX MOLHOCTEeN. Brin3ocTb ypoBHS
6esybbiTouHocT kK 1 (100%), kak npaBuno, CBUOETENbCTBYET O HEOOCTAaTOYHOM YCTOMYMBOCTM
npoekta K konebaHusaM cnpoca Ha NPOAYKUMIO Ha AaHHOM Lware. [laxe yAOOBNETBOPUTENbHbIE
3Ha4yeHns1 YpoBHsl 6e3yObITOYHOCTM Ha KaXOoM Liare He rapaHTupytoT 3deKTMBHOCTL MpoekTa
(monoxutensHocTb YM). B TO e Bpemsi BbICOKME 3Ha4YeHMs ypoBHA 6e3yObITOYHOCTM Ha OTAENBHbIX
lwarax He MOTyT paccMaTpuBaTbCs Kak MpU3HAK Hepeanu3yeMoCTu MnpoekTa (Hampumep, Ha aTane
OCBOEHMSI BBOOUMbBIX MOLLHOCTEW WM B MNEPUOL KanuTanbHOTO pPEMOHTa [OOPOrocTosiLLero
BbICOKOMPOM3BOANTENBHOIO 060pyaoBaHus oHn MoryT npesbiwatb 100%).

Mpumep 10.1. OueHnm ypoBeHb 6e3yObITOYHOCTM ANsi MPOeKTa, onucaHHoro B npumepe 5.1 (n.
5.3). MNpwn aTom B 3TOM Mpumepe Mbl BygemM cuntaTb NEPEMEHHBbIMM TOMBbKO MpsSIMble MaTepuarbHble
3aTparThbl, a BCl0 3apaboTHYI0 NnaTy OTHECEM Ha NOCTOSIHHbIE U3AEPXKKW. BO3MOXHbI Apyrue peLlleHuns,
CkakeM, JereHvne ee Ha 4acTu, NOCTOSHHY U nepemeHHyto. OBbIYHO K NepeMeHHbIM OTHOCAT Bce
npsiMble 3aTpaTbl U 3aTpaTbl HA CObIT (@ OCTanbHbIE - K MOCTOsIHHbIM). B 00Lem crnyyae ymeHbLUeHne
nepemMeHHbIX N3OepKek 3a cHET NOCTOSIHHLIX yBenMyunBaeT 3HadvyeHne Yb.

Pacuet ceegem B Tabn. 10.1. JaHHble n3 T1abn. 5.1 6epem no abcontoTHOW BenuuMHe (CO
3Hakom "nntoc").

Tabnuua 10.1

Ho- MokasaTenb Howmep wara pacdeta (m)
mep
cTpo- 0 1 2 3 4 5 6 7
Kn
1 Bbipydka 0 75,00 125,00 125,00 100,00 175,00 175,00 15(
6e3 HOC Sm
(Tabn.
5.1, cTp.
2)
2 MonHble 0 64,85 88,35 87,84 86,33 94,93 103,24 101
TekyLime
U3AEPKKN
B Tom
yncne:




- Npons-
BOACTBEH-
Hble 3aT-
paTbl 6e3
HAOC
(Tabn.
5.1, c1p.
4)

B Tom
yncne:

45,00

55,00

55,00

55,00

60,00

60,00

60,

- NpsiMble
matepu-
anbHble
3aTparthbl
(Tabn.
5.1, cTp.
5)

35,00

40,00

40,00

40,00

45,00

45,00

45,

- 00T
(Tabn.
5.1, cTp.
6 + cTp.
7)

10,00

15,00

15,00

15,00

15,00

15,00

15,

- aMmopTu-
3aLMOHHbIE
oTYMCcneHns
(Tabn.

5.1, cTp.

10)

15,00

25,50

25,50

25,50

25,50

34,5

34,

- Hanor
Ha
NUMYLLEECTBO
(Tabn.

5.1, cTp.
14)

1,85

2,85

2,34

1,83

2,43

1,74

1,0

- oTYuUC-
neHns B
[OPOXHbIV
doHf, Ha-
nor Ha XX®
N 00BbEKThI
CKC (tabn.
5.1, cTp.
15)

3,00

5,00

5,00

4,00

7,00

7,00

6,0

YCnoBHO -
nepemeHHasi
yacTtb
n3gepxek
(cTp. 4 +
cTp. 8)

38,00

45,00

45,00

44,00

52,00

52,00

51,

10

YpoBeHb
6e3ybbiTou-
HocTn YBm
[(cTp. 2 -
cTp- 9)

/ (cTp.
1-crp.

9)]

0,72

0,54

0,54

0,76

0,42

0,42

0,5




M3 tabnuubl 10.1 MOXHO 3aKknio4MTb, YTO YCTOMYMBOCTb MPOEKTa OCOObIX MOO4O3PEHUN He
Bbi3biBaeT. OpHako 9TOT pacyeT He MOXeT 3ameHuTb 6onee cepbes3HOro wuccnegoBaHus
ycTonumsocTtu (cM. npumep 10.2).

Ecnn npegnonoxeHus o nponopumoHanbHocTM Sm munm / 1 CVm Ha ware m obbemMy npogax
(npomsBoAcTBa) Ha TOM e Llare He BbINOMHATCH, BMECTO ucnonb3oBaHus dopmynbl (10.1),
cnepyeTt onpependatb ypoBeHb 6e3yObITOYHOCTM BapuaHTHbIMM pacdeTamy (Nnogbopom) uucTon
NpuBbLINM NpKU pasHbix 06bemMax Npon3BoacTBa.

Hapsigy ¢ pacyetamu ypoBHel 6e3yObITOMHOCTU, ANst OLEHKU YCTOMYMBOCTM MPOEKTa MOXHO
oueHMBaTh rpaHuLbl 6e3yBbITOYHOCTY ANA APYTMX NapaMeTpoB NPOeKTa - NPeAenbHbIX YPOBHEN LIEH
Ha NPOAYKLUMIO U OCHOBHbIE BMAbI Cbipbsi, MpeaenbHon Aonu npodax 6e3 npegonnathbl, NpeaernbHbIX
Jonen KOMMNEHCaLMOHHON NPOAYKLMU U OONW MHBECTOpa B MpUOBLINbHON NPOAYKUMU (NS MPOEKTOB,
peanuM3yemMbiXx Ha OCHOBE COIMalleHUi O pasgene npoaykumn) v ap. Ona nogobHbiX pacyeToB
HeOOXOAMMO y4MTbIBaTb BIUSHME W3MEHEHWMI COOTBETCTBYIOLLErO MNapaMeTpa Ha pasHble
COCTaBMSAOLWNE OEHEXHbIX MOCTYNNEHNN N pacxofoB. brnm3ocTb NPOEKTHBIX 3HAaYEHWI NapameTpoB K
rpaHuuam 6e3ybbITOYHOCTM MOXET CBMAETENbCTBOBATL O HEOOCTATOYHOW YCTOMYMBOCTM MPOEKTa Ha
COOTBETCTBYIOLLEM LLArE.

MpaHuLbl 6e3y6bITOYHOCTU MOXHO OMpenensaTb U AN Kax4oro yyacTHWKa npoekta (Kputepum
OOCTVXXEHUS rpaHuubl - obpalleHne B HyNnb 4YWCTOM NpubbINM 3TOro yyacTHuka). Ona aTtoro
HeoOXxoaMMO onpedennTb, Kak MEHSITCA O0XO4bl W 3aTpaTtbl 3TOMO0 y4yacTHMKa NpU U3MEHEHUU
3HayYeHW napameTpa, 4515 KOTOPOro onpeaensoTCs 3Ha4eHUs rpaHnLbl.

10.5. MeTopg Bapvaumm napameTpoB. [pegenbHblie 3Ha4YeHus
napameTpoB

BbixogHble nokasaTenu npoekTa MOryT CYLIEeCTBEHHO W3MEHUTbCS npu HebnaronpusaTHOM
N3MeHeHUN (OTKIOHEHUN OT NPOEKTHBIX) HEKOTOPbIX NapaMeTpoB.

PekomeHayeTca npoBepsaTb peann3yemMocTb U oueHuBaTb 3(EEKTUBHOCTb MpoOeKkTa B
3aBMCMMOCTU OT U3MEHEHMUS CneayoLLmMX NnapaMmeTpoB:

- MHBECTULMOHHbIX 3aTpaT (MNnN UX OTAENbHbIX COCTaBMAOLLMX);

- o6bema Npon3BoaCTBa;

- U3OepPKeK NPon3BOACTBA U CObITa (MU UX OTAENbHbIX COCTaBMALLMX);

- MPOLEHTa 3a KpeawuT;

- MPOrHO30B OOLLEro MHAEKCa MHMMASALMU, UHOEKCOB LUEH U WHAEKCA BHYTPEHHEN MHMNSALMK
(MrM MHOW XapaKTEPUCTUKN U3MEHEHMS MOKyNaTeNbHON CNOCOOHOCTN) MHOCTPAHHON BartoThl;

- 3afepPXKKn nnaTexen;

- ONUTENBHOCTM pacyeTHOro nepuoda (MOMeHTa NpekpaLLeHnst peanv3aunm NpoekTa);

- OpYrvMX napameTpoB, NPeAyCMOTPEHHbIX B 3ad4aHUn Ha pa3paboTKy NPOEeKTHOW AOKYMEHTaLWW.

Mpu oTcyTCTBUM MHGOPMALMM O BO3MOXHbIX, C TOYKM 3PEHUS yYacTHMKa NpoekTa, npegenax
N3MEHEHNS] 3HAYEeHUWN YyKa3aHHbIX NMapaMeTpPoB PEKOMEHAYETCS MNpPOBECTW BapuaHTHbIE pacyeTbl
peanu3yemocTu 1 3dEeKTMBHOCTM NPoeKTa nocrnegoBaTeNnbHO ANg cneayowmux CLeHapm1es:

1) yBenuyeHve wuHBeCTMUMA. [lpu 3TOM CTOMMOCTb pPaboT, BbINOMHAEMbIX POCCUMCKUMMU
nogpsgYMkamMm, M CTOMMOCTb OBOpPYyOOBaHUA POCCUMCKOW nocTaeku yBenuumsalotca Ha 20%,
cToumocTb paboT u obopynoBaHus nHodpM - Ha 10%. COOTBETCTBEHHO M3MEHSILOTCA CTOMMOCTb
OCHOBHbIX (POHAOB M pa3mepbl aMopTU3aLumn B cebecTtommocTy;

2) ysenuyeHne Ha 20% OT MNPOEKTHOrO YPOBHSA MPOWM3BOACTBEHHbIX udgepxek M Ha 30%
yoenbHbiX (Ha eguHuULy MpoayKkuuu) MNpsMbIX MaTepuanbHbiX 3aTpaT Ha MpPOM3BOACTBO U CObIT
npoaykuun. CooTBETCTBEHHO M3MEHSIETCA CTOMMOCTb 3anacoB Cbipbsi, MATEPMANoB, HE3aBEPLUEHHOMO
NpPOM3BOACTBA M rOTOBOW NPOAYKLUMM B COCTaBe 060OPOTHbIX CPEACTB;

3) ymeHbLUeHne obbema Bbipydkn 00 80% ee NPOEKTHOro 3HaYeHus;

4) ysenunyenve Ha 100% BpemeHu 3adepxeKk nnatexen 3a npogykumioo, nocraBnsiemyto 6es
npegonnarbi;

5) yBenuyeHue npoueHTa 3a kpeauT Ha 40% ero NPOEKTHOro 3Ha4YeHns No KpeamTam B pybnsax u
Ha 20% no kpeguTtam B CKB.

OTn cueHapum pekomeHOyeTCcs paccMmaTpuBaTb Ha PoHe HebnaronpusaTHOro pasBuUTUS
NHNAUMK, 3a4aBaeMon IKCNEPTHO.

Ecnu npoekt npegycmatpuBaeT CTpaxoBaHWE Ha crydyal W3MEHEeHWs COOTBETCTBYHOLLMX
napameTpoB MnpoekTa nMbo 3HayYeHus JTUX napameTpoB (UKCMPOBaHbI B MNOATOTOBMEHHbIX K
3aKIMOYEHMIO KOHTPaKTax, COOTBETCTBYIOLLME 3TUM CIlydasiM CLiEHapUM He paccMaTpuBatoTCs.

MpumedvaHne. OOLIMHO MPU HE CIULIKOM OONbLUMX W3MEHEHUSIX MNapamMeTpoB MNpoekTa
COOTBETCTBYIOLUME W3MEHEHWNSI 3NEMEHTOB [EeHEeXHbIX MNOTOKOB M obobliatowmx nokasarenem



3(pPEKTUBHOCTU MPOEKTA BbIPAXKAKTCA 3aBUCUMOCTAMM, BNAU3KUMKU K NMHEVHbIM. B 3atom cnydae
NPOEKT, peanuayembii U 3POEKTUBHBLIN NPU HECKONbKUX CUeHapusix, OyaoeT peanu3yembiM W
adppbekTnBHBIM Npu NOObIX "cpegHnx" cueHapusix. Hanpumep, M3 peanu3yemMocTn MpoekTa npu
cueHapusx 2 n 3 cnegyeT ero peann3yeMocTb U 3dEKTUBHOCTb NPU OOHOBPEMEHHOM YBEMNMYEHUN
NPOM3BOACTBEHHbIX n3gepxek Ha 10% 1 ymeHbLweHun obbema Bbipyyku Ha 10%.

MpoekT cumMTaeTcs yCTONYMBBLIM MO OTHOLLUEHUIO K BO3MOXHbBIM U3MEHEHUAM MapamMeTpoB, ecnm
npu BCEX PACCMOTPEHHbIX CLieHapUsaX:

- YOO nonoxutenes;

- obecneunBaeTcs HeobxoammbIl pe3epB (PUHAHCOBOW peanua3yeMocTy NpoeKTa.

Ecnn npu kakoM-nmbo n3 paccMOTPEHHbIX cueHapreB XOTS Obl OOHO U3 yKa3aHHbIX YCIOBUIA He
BbINOSMHAETCS, pPEeKoOMeHayeTca npoBecTM Oornee peTanbHbll  aHanM3 npeaerioB BO3MOXHbIX
KonebGaHu COOTBETCTBYHOLLErO NapaMeTpa U Npyv BO3MOXHOCTM YTOYHWUTb BEPXHWE FpaHuLbl 3TUX
konebanu. Ecnu 1 nocne Takoro yTOMHEHWs! YCrOBWUSi YCTOWYMBOCTM MpOEKTa He cobnopatoTcs,
peKkoMeHayeTCs:

- MPU OTCYTCTBUWN AONONHUTENBHON MHAOPMALIMK OTKITOHUTL MPOEKT;

- Npy Hanuium uHdopmaumn, ykasanHonm B n. 10.6, oueHmBaTb acpdekTuBHocTb Ul Bonee
TOYHBLIMW U3MOXEHHBIMW TaM MeTog4aMu.

OueHka YCTOMYMBOCTM MOXET MpPOM3BOAMTBECA Takke MyTem onpegeneHvs npegenbHbIX
3Ha4YeHW NapaMmeTpoB NPOEKTa, T.€. TaKNX UX 3HAYEHUI, NPU KOTOPbLIX MHTErpanbHbI KOMMePYEeCKni
a(pdeKT y4acTHUKa CTaHOBUTCHA paBHbIM Hymnwo. OgHUMM M3 Takmx nokasatenen ssndetca BHA,
OoTpaxawwas npegenbHOe 3HayYeHue HOpPMbl AUCKOHTA. [Ing OueHKM npedenbHbIX 3HayYeHun
napamMeTpoB, MEHSALWMXCA NO Wwaram pacyeTta (UeHbl NpoayKuMmM U OCHOBHOIO TEXHOMOrMYEeCKoro
obopynoBaHuns, o06beMbl nNpou3BoACTBa, OOBEM KPeAWMTHbIX pPecypcoB, CTaBku Haubornee
CYLLLECTBEHHbIX HArNoroB U Ap.), peKOMeHAyeTCs BbIMMCNATL NpeaeribHble MHTerpanbHble YPOBHU 3TUX
napamMeTpoB, T.e. TakMe KoappuumneHTbl (MOCTOSIHHbIE ANS BCEX LUAroB pacyeTta) K 3Ha4YEeHUsIM 3TUX
napamMeTpoB, Mpu NpuMeHeHun koTopbix YOO npoekTa (M1 y4acTHMKA) CTAHOBUTCS HYNEBLIM.

Mpumep 10.2. OueHum npefenbHbIA MHTErpanbHbii ypoBeHb (MY) obbema peanuvsaunm
NPOAYyKUUM ONsi MPOEeKTa, ONMcaHHOro B npumepe 5.1 (3To pellaeT - HO MHa4e - Ty Xe 3agady, 4YTo u
onpegeneHue ypoBHsi 6e3ybbitouHocTn). Kak n B npumepe 10.1, cumtaeTcs, Yto o6bem Npomn3BoacTBa
paBeH 0O0bemy Npodax, BCe 3aTpaTtbl OENATCS Ha YCIOBHO - MOCTOSIHHBIE U YCMOBHO - NepeMeHHbIe
(nponopuuoHanbHble 06beMy MNPOM3BOACTBA) M MEPEMEHHbIMU SBMSAOTCA TONbKO MaTepuarbHble
3atpaTtbl. [Ons onpegeneHnsa WY Bbipyyka, YCMOBHO - MEpPEMEHHble 3aTpaTbl M Hamnorw,
NPONOpLMOHarbHble BbIPYYKE, YMHOXaOTCA Ha KaxaoMm ware Ha obwmn mHoxutens JIAMBIA, Bce
ocTanbHoe (MHBECTULUMOHHbIE U YCMOBHO - MOCTOSIHHbIE NPOU3BOACTBEHHbIE 3aTpaTbl, Hamoru, He
CBSI3aHHbIE C BbIPYYKOWN) OCTaeTCsa HEM3MeHHbIM, nocne Yero mHoxutens JIAMBOA nogbuvpaeTcs Tak,
yTobbl Y0 obpaTuncsa B Hynb UK, 4YTO akBMBaneHTHo, BH ctana pasHon Hopme guckoHTa (10%).
MopobpaHHbIn Taknm obpasom MHoxutens JIAMBOA u sensietca UY. PacyeT nokasbiBaeT, yYTo B
JaHHoM npumepe NY = 0,965.

PesynbTaTtbl pacyeTta npounmnoctpupyem 1adn. 10.2. JaHHble B3aTbl M3 Tabn. 5.1. B cnyyasix
Korga mcnonb3oBaHne MHOXMTENS VY MeHsieT 3Ha4YeHus napaMeTpoB, NPUBOAATCS Kak NPOEKTHbIE U3
Tabn. 5.1), Tak v NnpeaenbHble 3HAYEHUS.

Tabnuuya 10.2

- 1
Ho- |H0Ka3aTenb| Homep mara pacuera (m)
Mep | |
CTpO—|

I I I I I I I
o | oo | o1 2 | s T 4 s | 6 |
[ I
| | | | | | | | | |
I I I I I I I I I I
—t—

| Oneparon- | | | | | | | |

ITaH | | | | | | I |



|ﬂeHTeHb—

|HOCTb |

|BmpyqKa |

|6e= BIC |

1|oo HpoeKTy|

100,00(175,00|175,00|150, 00| 0|

2 |mpemenbHOE

96,48|168,85|168,85

SHaUeHue

|(My X CTp.|

[1) |

|HpomsBon— |

|CTBeHHHe |

| sarpaTa |

|6e3 HIC |

3|Ho HpoeKTyl
60,00| O|
| (ctp. 5 + |

|crp. 7 +|

|CTp. 8) |

4|npeneanoe|
58,42 | ol

|3Haqume

|MaTepmanb—|
|Hae 3aT- |
|

|paTm Ges |

| e |

5|no npoeKTy|
45,00]| 0]

6 | npenensHoe |
43,42 | 0]

o] 75,00]|

o] 72,36
|144,72| 0

125,00]|

120, 60|

125,00]|

120, 60|

0| -35,00| -40,00| -40,00|

o| -33,77| -38,59| -38,59]|

-40,00|-45,00|-45,00 | -

-38,59|-43,42|-43,42| -



|3Haqume |

|(MY b4 CTp.|
|5) |

7|3apa60THaH|
10,83 0]

| imara

8|OTqMCﬂeHMﬂ|
4,17| 0|
Ha |

|coumaanme|

|nynm |

| |
| |
| |
-7,22| -10,83]
| |

-2,78|

-4,17|

-10,83|

-4,17|

-10,83|-10,83|-10,83| -

-4,17| -4,17| -4,17| -

e

|PacquHHe |

|BeHMQMHH |

1O|AMopTM3a— |
34,50| O|
LIMMOHHEIE |

|OTQMCH6HMH|

|BaﬂOBaH |

|an6mnb |

11|no npoeKTy|
55,50 0|

| (cTp. 1 + |
|
|CTp.

|CTp. 10) |

3 -

12|npeneanoe|
51,81| O|
|3Haqume |
|
| (ctp. 2 + |
|
|CTp.
|
|CTp. 10) |
|
|Hanorm |
|
13|Ha |
1,05] 0]

|MMymeCTBo |

4 -

14|s |
6,00]| ol

0]

0]

-1,85|

-3,00|

~2,85]

-5,00]

-2,34|

-5,00]

25,50

-1,83| -2,43| -1,74]| -

-4,00| -7,00| -7,00]| -



16,96 | 0]
| (0,35 x |

|cTp. 16)
| |

|J|zopo>f<msnZ | | | | | | | |
|gonn, wa | | | | | | | |
| conepxanme | | | | | | | |
IT®  CKC | | | | | | |
|no npoexty| | | | | | | |
|f0'04 x| | | | | | |
lerp. 1) | | | | | | |
| ] | | | | | | |
| | | | I I I I I
| 15|npeneanoe| O| —2,89| —4,82| —4,82| —3,86| —6,75| —6,75|
5,79 ol
[prascmme | | | | | | | |
|7 omp | | | | | | |
1) | | | | | | | |
|Tanoroo6— | | | | | | | |
razacuas | | | | | | |
| mpuune | | | | | | |
16 |no mpoexty | o] 10,15| 36,66| 37,17| 13,68 71,08| 71,77]|
48,46 | 0]
Ifcwp- 11+ | | | | | | |
ITTp- 13| | | | | | | |
|+ crp. 14) ] | | | | | | |
17 | npenensroe | 0] 8,85| 33,84| 34,35| 11,70| 66,74| 67,43
44,97 | 0
ITHaquMe | | | | | | | |
Ifcwp- 12 +| | | | | | | |
ITTp- | | I | | | | |
|T3 + emp. | | | | | | | |
|TS) | | | | | | | |
ITaHOP na | | | | | | | |
| mpudee | | | | | | | |
18|no npoeKTy| 0| —3,55| —12,83| —13,01| —4,79|—24,88|—25,12|—




19 | npenensuoe | o] -3,10| -11,84| -12,02| -4,10|-23,36| 23,60]-

15,74 0]

ITHaquMe | I I | | | | |

|f0’35 x| I I | | | | |

ITTp- 16) | I I | | | | |

| | | | | | | | |

I I I I I | | | I
—t—

|Canemo | I I | | | | |

| onepamon-| | | | | | | |

IToro no- | | | | | | | |

| zoxa | | | | | | | |

20 |mo mpoexkty | o] 21,60| 49,33| 49,66] 34,39| 80,70| 81,15]|
66,00 | 0]

Ifcwp- L+ I I | | | | |

ITTp- 30+ I I | | | | |

ITTp. I | | I | | | |

|I3 + crp. | I I | | | | |

|I4 + crp. | I I | | | | |

|18) | I I | | | | |

21| npenensHoe | ol 20,75| 47,49| 47,83| 33,11| 77,88]| 78,33|
63,73] 0]

ITHaquMe | I I | | | | |

IFCTp- 2.+ | I I | | | | |

ITTp- 4 A I I | | | | |

lI crp. | I I | | | | |

|I3 + crp. | | | I | | | |

|I5 + crp. | I I | | | | |

|I9) | | | I | | | |

| | | | | | | | |

I I I ! I I I I I
—t—

| Mmecrm-| | | | I | | |

ITHHaH | | | | | | | |

I?eﬂwenb— | | | I I | | |

ITocwb | | I | | | | |

22| Canbmo | -100| -70 | 0] 0| -60 | 0] 0]

o] -80|



e

|Caneno | I | | | | | |

|cymmap- | I I I | I I

| oro | I | | | | |

|moroxa | I I I I I I

23|mo mpoexty| -100| -48,40| 49,33| 49,66| -25,61| 80,70| 81,15]|
66,00| -80]|
| (cTp. 20 +] I | | | | | |

|crp. 22) | | I I I I I I

24|npeneanoe| —100| —49,25| 47,49| 47,83| —26,89| 77,88| 78,33|
63,73| —80|
| srauenne | I I I I I I I

| (czp. 21 +] I | | | | | |

|erp. 22) | I | | | | | |

| ean |
25|no npoeKTy| 11,92%
26|npeﬂeﬂbHoe| 10%
| snauenne |
| |
—

PacyeT gaHHOro npumepa npuMBOAUT K BECbMa ManoMy 3Ha4yeHui0 3amnaca YCTOWYMBOCTM MO
ob6bemy Bbipyyku (1 - 0,965 = 0,035 = 3,5%). CpaBHuBasi 310 ¢ pesynbtatamu npumepa 10.1, Buamm,
4yTO cyxageHue 06 yctomumBoctM UM Ha OCHOBaHWM 3HAYEHUN YPOBHHA 0E3yBbITOYHOCTU MOXET
oKasaTbCs HeonpasgaHHO ONTUMUCTUYHBIM.

10.6. OueHka oxungaemoro adpekta NpoeKkTa ¢ y4eTom
KONMUYECTBEHHbIX XapaKTEPUCTMK HEONPEAENEHHOCTU

Mpn Hannymum Gonee geTanbHOW MHMOPMaLUK O PasfnMYHbIX CLEeHapusx peanusauuy npoekTa,
BEPOATHOCTSAX UX OCYLLECTBNEHUS U O 3HAaYEHNAX OCHOBHbIX TEXHMKO - SKOHOMUYECKUX MoKasaTenen
NpoeKTa Npu KaXaoM 13 cLieHapueB A5 OLEeHKN 3 (EKTUBHOCTM NPOEKTa MOXET ObiTb MCNOMNb30BaH
bornee TouHbIi MeTod. OH MO3BOMSIET HEMOCPeOCTBEHHO paccyuTaTb obobarwmin nokasarternb
A(pPEKTUBHOCTU nNpoeKkTa - oXuaaembl UHTerpanbHbii addekt (oxupaembin YOA). OueHka
oxunaaemon 3PEKTUBHOCTU MPOEKTa C Y4eTOM HeonpeneneHHOCTU MPOoM3BOAUTCA MPU HanMynu
bonee petanbHoOW MHGOPMaUUM O PasNMYHbIX CLEHapUAX peanusauny NpoekTa, BEPOSITHOCTAX WX
OCYLLECTBMEHNS U O 3HAYEHMSX OCHOBHbIX TEXHMKO - 3KOHOMMYECKMX MoKasaTenen npoekta npu
Ka>kgoM M3 cueHapueB. Takas oueHKa MOXeT NPoM3BOAUTLCS Kak C y4eToMm, Tak u 6e3 yyeta cxembl
drHaHCMpOBaHUA NpoeKTa.

PacueTbl npon3BoasTcA B criegytoliem nopsake:

- ONMCbIBaeTCs BCE MHOXECTBO BO3MOXHbIX CLieHapueB peanusauuv npoekrta (nmmbo B dopme
nepeuncrnexns, nubo B BMAE CUCTEMbl OFpaHWYEeHWN Ha 3HAYEHUSI OCHOBHbBIX TEXHUYECKMX,
9KOHOMUYECKMX U TOMY NOAO0OHbIX NapamMeTpoB NPOeKTa);



- MO KaxKOoMy CLieHapuio uccnegyetcs, Kak OyaeT AencTBoBaTb B COOTBETCTBYHOLLMX YCIOBUSX
OPraHnN3auMoOHHO - 3KOHOMMWYECKUM MeXaHu3M peanusauuy npoekTa, Kak npu 3TOM W3MEHSTCH
AEHeXHble NOTOKN YYaCTHUKOB;

- [ANA  KaXAoro cueHapus MO  KaxAoMy Luary pacyeTHOro nepuoga OnpeaensioTcs
(paccuntbiBatloTCcA NMBO 3agdaloTcs aHaANUTUYECKUMU BbIPAXEHUSMU) MPUTOKM U OTTOKU pearnbHbIX
geHer <*> n obobwatowme nokaszatenu adpdekTnsHocTu. o cueHapusMm, npegycMaTpusalowmm
"HewTaTHbIE" cUTyaumm (aBapuu, CTUXMNHbIe 6eacTBUSA, pe3kMe N3MEHEHUS PbIHOYHOW KOHBIOHKTYPbI
W T.M.), yYMTBIBAKOTCS BO3HUKAIOLLME NP 3TOM ononHuTenbHble 3aTtpaTtsl. [pu onpegenexdmu YOO no
Ka)xgoMy CLieHapuio HopMa AMCKOHTa NpuHUMaeTcs 6e3prcKoBoN;

<*> Bknio4vasa [deHexHble MOTOKW, CBA3aHHble C B3aWMHbIMU  CaHKUMSMW  Y4aCTHUKOB,
CTpaxoBaHMEM, pPe3epBUPOBAHMEM U MWHBIMW SfieMEHTaMu OpraHM3aunoOHHO - SKOHOMMUYECKOro
MexaHu3Ma peanusauum npoekTa.

- npoBepsieTcs (hUHAHCOBasi peanu3yemMocTb MnpoekTa. HapylieHue ycrnosun peannusyemocTtu
paccmaTpuBaeTCs kak HeobxoauMmoe YCnoBue MpekpalleHuss npoekta (MpyM 9TOM YYUThiBakOTCHA
notepM W [OXOObl YYACTHUKOB, CBsI3aHHble C NUKBMAAUMEN MPEeanpuUATUA MO MPUYUHE €ero
hMHaHCOBOW HECOCTOATENBHOCTH);

- ucxogHasa WHopmaumsa o akTopax HeonpedeneHHOCTM MpeacTaBnseTca B dopme
BEPOSATHOCTEW OTAENbHbBIX CLIEHAPWUEB UITN MHTEPBASIOB U3MEHEHUS 3TUX BEPOSATHOCTEN. TeM cambiM
onpefensieTcss HEeKOTOpbIM Krnacc [OMyCTUMbIX (COrMacoBaHHbIX C MMENLWeNcs MHdopmaunen)
BEPOSATHOCTHBIX pacnpeaeneHnii nokasarenen adeKTMBHOCTM NpoekTa <*>;

<*> B 4acTHbIX cry4yasix 3TOT KNacC MOXET COCTOATb M3 €AMHCTBEHHOrO BEPOSITHOCTHOMO
pacnpefeneHis nnM u3 Bcex pacnpefesieHnii Ha MHOXECTBE BO3MOXHbIX COYETaHWI nokasaTtenewn
3 PEKTUBHOCTH.

- OLleHMBaETCs PUCK Hepeanu3yemMoCTW MpoeKTa - CyMMapHasi BEPOATHOCTb CLIEHApPWEB, Mpu
KOTOPbIX HapyLLATCH YCNoBus (OUHAHCOBOW peann3yemMocT NpoeKTa;

- OLEHMBaeTCHd pUCK He3IMEKTMBHOCTM MPOEKTa - CyMMapHasi BEPOSITHOCTb CLEeHapueB, Mnpu
KOTOpbIX MHTEerpanbHbin adpdpekT (YAL) cTaHoBUTCA OTpULATENBHbBIM;

- OLEHMBaETCA cpeHun ywepb oT peanusaumm NpoekTa B criyvyae ero HeappekTMBHOCTY;

- Ha OCHOBE MoKasaTenen OTAEeNbHbIX CLeHapueB onpefenstTca obobuiarolme nokasatenu
3(pPEeKTMBHOCTM MNpOEKTa C Y4ETOM (PaKTOPOB HEOMNPEAENEeHHOCTM - MoKasaTenu oXxuaaemon
appekTnBHOCTU. OCHOBHBLIMM TaKMMWU MOKa3aTeNnsaMu, UCMONb3yeMbIMU OS19 CPaBHEHMS PasnUYHbIX
NPOEKTOB (BapvaHTOB MNpPOeKTa) M BblOOpa Nyyllero U3 HUx, ABASKOTCS NokasaTenu OXmaaemoro
nHTerpansHoro addpekra (YOO) Sox (HapoOHOXO3ANCTBEHHOroO - ANS HAapOAHOro XO3AWCTBa WU
pernoHa, KOMMEpPYECKOro - Ang OTAENbHOr0 y4yacTHUKa). OTW ke MnokasaTenu WUCMNonb3yTcsa Ang
060CHOBaHMS paumoHarnbHbIX pasMepoB U (hOpM pe3epBUPOBaHUSA U CTPAXOBAHWS.

MeToabl onpegeneHna nokasaTtenen oxugaemoro adypekta 3aBUCAT OT  UMeElOLLEencs
MHGOPMaLIMM O HEOMPEAENEHHbIX YCNOBUAX peanuaaumm npoekTa.

10.6.1. BepoATHOCTHas HeonpeaeneHHOCTb

Mpn BEPOSATHOCTHOM HeONPederneHHOCTU MO KaXKAOMY CLEHapuilo CYMTAeTCs W3BECTHOM
(3apaHHOI) BEPOATHOCTL €ro peanusaumn. BepossTHOCTHOE onvcaHue YCnoBui peanusaummn npoekra
onpaBOaHHO W  MPUMEHMMO, Korga 3ddeKTMBHOCTbL MNpoekTa obOycroBneHa npexae BCero
HeonpeaeneHHOCTbI0 MPUPOAHO - KIMMAaTUYeCcKMX YCROoBMI (Morofda, XapakTepuCTUKM TpyHTa unu
3anacoB MONE3HbIX WCKOMaeMblX, BO3MOXHOCTb 3EMIIETPSCEHUMA WU HaBOAHEHWA W T.M.) wnu
MPOLLECCOB 3KCMyaTaLun 1 M3HOCA OCHOBHbIX CPEACTB (CHUXEHME NMPOYHOCTU KOHCTPYKLMIA 34aHMIA U
COOpYXXeHun, oTkasbl obopygoBaHuss u T.n.). C onpeaeneHHOM [Joriel yYCroBHOCTU konebaHus
AednMpoBaHHbIX LEH Ha MPOM3BOAUMYIO NMPOAYKLMIO U NOTpebnsiemble pecypcbl MOTyT OnuchbiBaThbCS
TaKKe B BEPOSTHOCTHbIX TEPMUHAX <*>.

<*> CnepyeT yuuTbiBaTb, YTO KonebaHus UEeH Ha pasHble BuAbl TOBApOB B3aMMO3aBUCUMBbI.
MosTomy, Hanpumep, U3 TOro, YTO LEHbl HA BEH3MH N Ha aBTOMOOWMbHbIE NMEPEBO3KU C BOMbLIOK
BEPOSITHOCTBIO MOTYT OTKMOHATHCA OT cpeaHux Ha 10%, He cnenyeT, YTo ¢ 60NbLUION BEPOSTHOCTBIO
OofHa 13 3TuX LeH ynaget Ha 10%, a gpyras BeipacteT Ha 10%.



B cnyyae korga vMMeeTcs KOHEYHOE KOJNIMYECTBO CLIEHApMeB W BEPOATHOCTU WX 3adaHbl,
OXngaemblh MHTErpanbHblil 3dhdeKkT npoekTa paccynTbiBaeTca no dopmysie mMmaTeMaTUyecKoro
OXUgaHus:

S0x = SUM 2 p , (10.2)
k k k
Toe D0X — OXMIOAEMHM MHTEeTpPaJibHEM 200eKT NpoeKTa;
3 - umHTerpalbHBM sdbexT (UIl) npm k-oMm clueHapumu;
k
P - BEPOATHOCTL peajMs3alLMM DTOTO CleHapusd.
k
[Ipy 5TOM PUCK HesbbexTMBHOCTM HOpoekTa (P3) u cpemHuM yumepd OT
peanMzaluumu IpoeKTa B cllydae ero HesddeKTuMBHOCTM (¥Y3) ONpenesigioTCd

no dopmysnam:

Ps = SUM p ; Y3 = ——————————- , (10-3)

raoe CymMmMupoBaHWe BefeTcsl TONbko Mo Tem cueHapusm (K), Anst KOTOpbIX WMHTerpasbHble
adppekTbl (UOL) Ok oTpmLaTenbHbI.

MHTerpanbHble adpdekTbl cueHapneB Ik n oxmaaeMbin apdekT Do 3aBUCAT OT 3HAYEHUS
HopMbl anckoHTa (E). MNpemus (g) 3a puck HenomnyyYeHust OOXOAOB, NPEAYCMOTPEHHBIX OCHOBHbIM
CLieHapveM MpoekTa, onpedensieTca M3 yCrnoBus paBeHCTBA MeXay oXxvaaeMbiM 3chdeKkTom npoekTa
Qox(E), paccumTaHHbIM nNpu 6e3puckoBO HOpMe AUCKOHTa E, n adhdpekToM OCHOBHOro cueHapus
Qoc(E + g), paccumTaHHbIM NpK HOpMeE AMCKOHTa E + g, BKItovatoLLen nonpaBKy Ha puck:

S0x (E) = Soc(E + qg).

B atom cnyyvyae cpeaHune notepu OT HenonyvYeHnda npenycMoTpeHHbIX OCHOBHbIM CuUeHapuemM
Aoxogos npu He6ﬂar0|’|pl/l$|THbIX cueHapuax MnoKpbIBAKTCA CpeaHUM BblUrpbilUEM OT Nony4vYeHus
©onee BbICOKMX 40OXOO0B npu 6ﬂaFOI'IpVIﬂTHbIX cueHapuax <>,

<> Pasmep npeMmmn g 3aBUCUT OT TOrO, Kakom cu,eHaleZ NPUHAT B KayecTBe ©asucHoro.
OcHoBHast pekomMmeHaaumna 06 ncnonb3oBaHUM B 3TOM cueHapun ymepeHHO NeCCUMUCTUHECKUX, a He
CcpegHunx oueHOK pacxogoB M OXo40B obecneynBaeT CHWXeHue npemMmn 3a puUCK, ynpoLjasa OUeHKY
Sq)(beKTVIBHOCTVI npn OTCYyTCTBUN MHCbOpMaLI,VIVI O BEPOATHOCTAX OTAEJIbHbIX CLLlEHApPUEB.

Mpumep 10.3. lMpouecc YHKUMOHMPOBaHUSA OObEKTa paccMaTpuBaeTCs KakK AMCKPETHbIA U
HauynHaeTcsa ¢ wara (roga) 1. Cpok cnyxbbl 0bbekTa HeorpaHuyeH. Ha kaxgom m-m ware obobekT
obecneynBaeT nonyyYeHue HecnyyYamHoro (rogoBoro) adpdekta dm. B TO xe Bpemsi npoekT
npekpawaeTcss Ha HEKOTOPOM Luare, €cnvM Ha 3TOM Liare npovcxoauT "katactpoda" (CTuxuiHoe
bencrtsue, cepbe3Hasd aBapusi 060pydOBaHMS UNK NOsIBNEHME Ha pbiHke Gornee gelweBoro npogykra -
3amMeHuTens). BeposiTHOCTb TOro, 4To KatacTpoda Npon3orNaeT Ha HEKOTOPOM Luare npu ycrioBum, 4To
ee He ObINo Ha NpeaplayLmMX Warax, He 3aBMCUT OT HOMepa Liara u pasHa p.

OxroaeMel MHTeTpPaJibHEM 20deKT 3mechb onpenensgeTcs CJle Oy VM
obpasoM. 3BaMeTuM IOpexne BCero, YTO BEPOATHOCTb TOI'O, YTO Ha mare 1
"kaTacTpodr" He mnpomsoMIeT, paBHa 1 - p. BepoATHOCTL TOrLO, YTO €€
He HpOMESOﬂ,J:LeT HM Ha IIepBoM, HU Ha BTOPOM mare, I10 npaemily

2
NIPOM3BENEHMS BEpPOATHOCTEM paBHa (1 - p) m T.n. IlosToMy JmbO IO
KOHLIAa mara m "kxaTacTpodu" He npou3onIeT M >QPeKT IpoeKTa Ha BTOM
mare OyzneT paBeH Om, JubOO Takoe COOHTME NIPOM3OMIEeT M ToI'ma 3TOT
3bdexT OymeT paBeH HyJO. I9TO O3HAdYaeT, UYTO MaTeMaTUUeCKOoe OXMIaHMe
(cpenHee 3HaueHMe) »sobdexTa Ha IOaHHOM wmare OyImeT paBHO
m



dm x (1 - p) . CymMMPyS DTM BEJIMUMHE C yU4eTOM Pa3HOBPEMEHHOCTH,
HaymeM MaTeMaTHUueckoe oxmuIaHme UII mpoekTa:

V3 HOoJiydeHHOM QOPMYyJIHl BUIHO, UYTO pal3HOBpeMeHHbBe 5bbexTH ®m,
obecneurBaeMele "B < HOPMAJIbHEIX YCJIOBMAX" (T.e. npm OTCYTCTBUU
KaTacTpod), HNPUBOIOATCH Kk ©0as0BOMYy MOMEHTY BpEeMeHM C IIOMOULI

m m
xkonbpdmuumernTor (1 - p) / (1 + E) , He coBnajgamommx c "oObuHBMM"
m
kosbbUuLMEeHTaMy OUCKOHTUpPOBaumsa 1/ (1L + E) . Iya Toro 4TOORBL
"oOBUHOE" IMCKOHTMPOBaHMe 0Oe3 ydeTa (QAaKTOPOB pUCKa UM pacdeT C
yd4eToM 3TUxX (QaKTOPOB IJajiX OIOMH M TOT Xe pesyjibTaT, HeoOXoIMMO,
UTOOE B KAUEeCTBE HOPMBI OMCKOHTA OBJIO NPMHATO MHOE 3HaYeHUe Ep,

Takoe, uro 1 + Ep = (1 + E) / (1 - p). Orcoma nojyuaeM, UYToO Ep =

(E + p) / (1 - p). llpy MaJmeEX 3HAUYEHMAX P 23Ta GopMyJia NPUHUMAET BMII
Ep = E + p, noareBepxnas, 4YTO B IaHHOM CUTyalUM ydeT PUCKa CBOIOUTCSH
K pacuety 4YlII "B HOpPMaJIbHBEIX ycJoBUax", HO C HOPMOM IMCKOHTAa,
NpeBHUAapIeN Oe3PMUCKOBYK Ha BeJMUMHY "npeMmuu 3a puUCK", oTpaxawuey B
IOaHHOM cJiydae (yCJIOBHYI) BEPOSATHOCTHL IIpPeKpalleHMS [NPOeKTa B TedeHUe
COOTBETCTBYyKIIETO I'OnIa. Vicrionlp30BaHMEe TakKOI'O MeTona B IPYyTmMX
CUTyaluMsax PpacCMOTPeHO B pas3n. 11.2.

YKasaHHble d)OpMyJ'IbI Ll,enecoo6pa3Ho NnpuMEeHATb U B TOM Cllydae, Korga npoekT
npeagycMartpuBaeT noryyvyeHune FocyﬂapCTBeHHOVI rapaHTun. B aTtom Cny4yae B 4MUCno cueHapues
AOOJKHbI ObiTb BKIMOYEHbl U Takue, Korga 3aemMHble cpeacrtBa MOJIHOCTbHO He BO3BpallarTcd U
rocygapcrtey (cbe,u,epaanomy mnnn pernoHaribHOMYy 6+op,>|<eTy) npuxognTc4a pacniadymBatbCA Mo
BbldaHHOM rapaHTuu. [lo TakMM cueHapusaM npu  pacyeTe OOLWECTBEHHOW, OHMKETHON U
pervoHanbHOM 3(P(EKTMBHOCTN B COCTaB 3aTpaT BKOYAKOTCA BbIMfaTbhl HEMOraleHHbIX CyMM Mo
rapaHTuun. MaTtemaTtnyeckoe OXnaaHue yKasaHHbIX BbIMJ1aT MOXeT ObITb MCNOMNb30BaHO OnAa OUEeHKU
anbTepHaTMBHOW CTOMMOCTU rOCYAapCTBEHHbIX rapaHTun.

10.6.2. HTepBanbHasa HeonpeaeneHHOoCTb

B cnyyae korga kakas-nmbo nHdopmaums O BEPOSATHOCTAX CLiEeHapUeB OTCYTCTBYET (M3BECTHO
TONbKO, YTO OHM MOJIOXUTENbHBI U B CyMME COCTaBnstoT 1), pacdeT OXMAAEeMOro WHTErpanbHOro
adppekTa npomssoauTcsa no opmyne:

Dox = JIAMBIA x Smax + (1 - JIAMBJIA) X 32min, (10.4)

roe Omax m 9Omin - HaubomnbWMA U HaUMMEHbLIWA uHTerpanbHbln addekt (YO0) no
pPacCMOTPEHHbIM CLieHapUsIM;

JIAMBJA - cneuuwanbHbli HOpMaTUB ANs yyeTa HeonpeaeneHHoCTn addekTa, oTpakaroLni
CUCTEMY  NPEeONnOYTEHUA  COOTBETCTBYIOLLEIO  XO3ANCTBYKOWEro cybbekta B YCNOBMSX
HeonpegeneHHocTn. [lpy onNpedeneHUn OXMOAEMOrO MHTErpanbHOro HapOAHOXO3ANCTBEHHOIO
3KOHOMMYECKOro adpeKTa pekoMmeHayeTcs NnpuHMMaTh Ha yposHe 0,3.

B obwem cnydae, npu HanmMuMmM OONOMHUTENbBHBIX OFPAHUYEHUN HA BEPOSITHOCTU OTAENbHbIX
cueHapveB (pm), pacyeT OXMAAeMOro MHTerpanbHoro addekra pekoMeHOyeTcs Npov3BOAWTbL MO

dopmyne:

Sox = JIAMBIA x max {SUM 3 p } + (1 - JAMBJIA) x
pl, P2, ... k Xk k

% min (SUM 3 p }, (10.5)



pl, p2, -.. k k k

roe 9K - uHTerpanbHbin acbdpekt (MO0) npu k-m cueHapuu, a MakCUMyM W MUHUMYM
paccuuTbIBaOTCA NO BCEM AONYCTUMbIM (COrnacoBaHHbIM C UMEIOLLENCS MHbopMaLmeint) codeTaHnsaM
BEPOSATHOCTEN OTAENbHbIX CLEeHapUueB.

NPOBEAEHWE PACHETOB 3®®EKTUBHOCTU N UICNOJIb3OBAHUE
NX PE3YJIbTATOB

B atoT 6ok BxogaT aBa pasgena: pasg. 11 "Tpaktnyeckne pekoMeHgauum n KpUutepum OLEHKU
nokasatenen adgdgekTnBHoctTM" M pasg. 12 "Mcnonb3oBaHue nokasatenen adekTMBHOCTU NpU
BbIOOpE MHBECTULIMOHHBLIX MPOEKTOB". M3anaraemble 34eCb METOAUYECKME MOSOXKEHUS UMEIT Lienbio
obrnerynTb M ynpocTUTb NPOLIECC BbINMOSIHEHUSA pacHeToB 3PEKTMBHOCTM 1 n3bexaTb owmnboK npu
NpMMeHeHnn nokasaTtenen aPgeKTMBHOCTM AN pelleHns 3aday pauuoHanbHOro oTbopa npoeKkToB
(M3 HEKOTOPOW COBOKYMHOCTW) NSt peanu3auuu.

11. MPAKTUYECKWE PEKOMEHOALIMA N KPUTEPUN OLIEHKW
MOKA3ATEJIEN 3OPEKTUBHOCTU

11.1. PacueTHbI nepmnod n ero pasdbueHune Ha waru

PacuyeTHbIn nepuop, AOMKEH OXBaTbiBaTb BECb XM3HEHHbIN LUKN pa3paboTkm u peanvsauum
npoekTa BMoTb 4O ero npekpatleHus. MNMpekpalleHve peanu3aunm npoekta MoxeT OblTb CNeaCcTBUEM:

- CYEpNaHWs CbIPbEBLIX 3aMacoB U APYrMX PeCcypCoB;

- MpeKpalleHnss NMpou3BOACTBa B CBHA3M C M3MeHeHueM TpeboBaHui (HOpM, CTaHOApTOB) K
NpOM3BOAMMON NPOJYKLMW, TEXHOMNOrMN NPON3BOACTBA UIN YCIOBUAM Tpyaa Ha 9TOM NPOM3BOACTBE;

- MpekKpaLleHnsa NoTpebHOCTU pbiHKa B NPOAYKLMU B CBA3WN C €e MOoparbHbIM yCTapeBaHUeM unm
noTepewn KOHKYPEeHTOCNOCOBHOCTY;

- N3HOCA OCHOBHOW (OnpeensioLLein) 4acTn NPonM3BOACTBEHHbLIX (DOHO0B;

- APYrMX NPUYUH, YCTAHOBMEHHbIX B 3a4aHUn Ha pa3paboTky npoekTa.

lMpn HeobxoAMMOCTM B KOHUE pacyeTHOro nepuoda npedycMaTpmBaeTcs nuKBMaauns
COOPY>KEHHbIX 0O BLEKTOB.

Mpun pasbueHnm pacvyeTHOro nepuoaa Ha Laru cnegyet y4nTbliBaTh:

- uenb pacdeTta (OLEHKa pasnuMyHbiX BUOOB 3(PEKTUBHOCTU, PEANU3yeMOCTU, MOHUTOPUHT
NpoeKTa C Lenblo OCYLLECTBNEHNST PMHAHCOBOMO yNpaBneHus 1 1.4.);

- MNPOOOIPKUTENBbHOCTE  pasfnuyHbiX a3 >KM3HEHHOTO UMKna npoekta. B yacTtHocTw,
uenecoobpasHo, 4ToObl MOMEHTbI 3aBEPLUEHUS CTPOUTENBCTBA OOBLEKTOB WM OCHOBHBIX 3TarnoB
TaKoro CTpPOUTENbCTBA, MOMEHTbLI 3aBEPLUEHUS OCBOEHNSI BBOAMMbIX MPON3BOACTBEHHbBIX MOLLHOCTEWN,
MOMEHTbI Ha4ana Npou3BOACTBA OCHOBHbIX BUAOB MPOOYKLUW, MOMEHTbI 3aMeHbl OCHOBHbIX CPEACTB
M T.N. COBMaganu C KOHLAMWU COOTBETCTBYKOLLMX LIArOB, YTO MO3BONUT MPOBEPUTE (PUHAHCOBYIO
peanu3yeMoCTb NPOEKTa Ha OTAEeNbHLIX 3Tanax ero peanvsauuu;

- HEepaBHOMEPHOCTb [OEHEXHbIX MOCTynneHnn wu 3atpat (B TOM 4MCNE CE30HHOCTb
Npon3BOACTBA);

- NepuopmM4HoCTb (bMHaHcMpoBaHus npoekTa. Llar pacueta pekomeHayeTcs BbiOUpaTb TakuM,
4YTOOLI MONyyYeHMe 1 BO3BPAT KPeaUTOB, a TakkKe NPOLIEHTHLIE NIaTeXu NPUXOLAMITUCL Ha ero Havarno
NN KOHeL;

- OLIEHKY CTerneHu HeornpeaeneHHoCTeN U pucKa, UX BIUSHUE;

- ycnoBusi (pMHaHCMPOBaHUS (COOTHOLLEHME COOCTBEHHbLIX M 3aEMHbIX CPEACTB, BENIMHYUHY U
NepuoaNYHOCTb BbIMNMAaThl MPOLEHTOB 3a KPeAWTbl M NN3WHI). B 4acTHOCTWM, MOMEHTbLI Mony4eHus
pasHbIX TPaHLIEeN KpeauTa, BbiNnaT OCHOBHOMO 4OSra U NPOLIEHTOB MO HEMY XenaTernbHO COBMELLaThb
C KOHLlaMM LLAroB.;

- "0603pMMOCTb" BbIXOAHBLIX Tabnuu, yagobCcTBO OLEHKM YENOBEKOM BbIXOOHOW MHOPMaLInK;

- U3MEHEHME LUEeH B TeyeHue Lara BcneactsvMe MHMNsauun v gpyrux npuyuH. XKenaTtensHo,
4YTOObI B TEYEHME Liara pacyeTa LeHbl M3MEHSNMCb He Gonblie Yem Ha (5 - 10)%. OTpesku BpemeHu,
rae NporHo3npyrTCA BbICOKME TEMIMbI I/IH(*)J'IF!LLI/IVI, pekomeHayeTcAa pa36VIBaTb Ha bonee Menkue Lwaru.

Ecnu no npakTnyecknm coobpakeHusiM BENWYMHY Liara pacyeTa TPyAHO caenaTb AOCTaTOYHO
Marnow ans yyeta pasHOBPEMEHHOCTM 3aTpaT (HanpuMep, Ha Matepuanbl) U NOCTYNAEHUA (Hanpumep,
n3-3a 3aJepPXKKU NnaTexen WnM NPOLaXW B KPeaWT), OTHOCSLUMXCS K OLHOM M TOW e naptum
NPOAYKUUN, PEKOMEHAYETCA paccmaTpuBaTth (gednupoBaTb M AMCKOHTMPOBATb) MOTOKM 3aTpaT wu
NOCTYNMEHUA OTAENBHO.



11.2. Hopma gnckoHTa 1 nonpaska Ha pUCK

1. B 3aBucumoctn OT TOro, KakMM MeETOOOM YYMUTbIBAeTCA HeonpeaeneHHOCTb YCroBUN
peanusauuM npoekTa npu onpegeneHun oxwvgaemoro Y[, Hopma [AMCKOHTA B pacyeTax
3(PPEeKTMBHOCTM MOXET BKIOYaTb UMW He BKIOYaTb Monpasky Ha puck (cMm. pasa. 10). Bknioyenue
MonpaBkN Ha PUCK OBObLIMHO MPOM3BOAUTCS, KOrAa NPOEKT OLeHNBaeTCs Npu eAUHCTBEHHOM CLeHapum
ero peanusauuu.

Hopma guckoHTa, He BKMovaroLasa npemun 3a puck (6espuckoBasi HopMa OUCKOHTA), OTpaXkaeT
OOXOOHOCTb anbTepHaTMBHbIX 6E3PUCKOBBLIX HAMPaBNEHUA MHBECTUPOBaHNS <*>.

<*> AnbTepHaTVBHble HanpaBfeHus 4acTo HABNANTCA (WUHAHCOBLIMA WNHBECTULIMOHHBLIMU
npoekTamm.

Hopma pguckoHTa, BKMOYallasi MOnpaBKy Ha PUCK, oTpakaeT OOXOAHOCTb anbTepHaTMBHbLIX
HanpaBfEeHUN WHBECTUPOBAHUS, XapakTEepU3YIOLMXCA TEM e PUCKOM, YTO WU WHBECTMLMM B
OLleHNBaeMbI NMPOEKT.

2. Hopmy AMCKOHTaA, He BKITHYAlOLLyl0 MOMnpaBkM Ha puck (GEe3puUCKoBYHD HOPMY [OMCKOHTA),
pekoMeHayeTCcsa onpeaendaTtb B cneaytowemM nopsake.

bespuckoBas kKoMmepuyeckasi HOpMa [LMCKOHTa, UCnonb3yemas ANs OLEHKM KOMMEPYECKOW
3h(PEeKTUBHOCTM NPOEKTa B LIEMOM, MOXET YCTaHaBMMBaTbCA B COOTBETCTBUM C TpeboBaHUAMU K
MUHUMarnbHO JonycTumon Oyayuwier OOXOAHOCTU BKNafblBaeMbIX CpeacTs, oOnpeaenseMon B
3aBNCUMOCTM OT AEMNO3UTHbIX CTaBOK OaHKOB MEPBOW KaTeropmm HageXHOCTM (Mocne WCKMYeHus
WHpNaumn), a Takke (B nepcnektue) cTtaBkn LIBOR <*> no rogoBbiM eBpokpeauTam,
0CBOOOXAEHHON OT MHAMSALMOHHON COCTaBNSOLLEN, NPaKTUYECKN 4 - 6%.

<*> LIBOR - London Interbank Offered Rate - rogoBasi npoueHTHasa cTaBka, MpuUHATas Ha
JIoHOOHCKOM pblHKe GaHKkamMK MepBOW KaTeropuu Ans onnatbl UX B3aUMHbIX KpeOUTOB B pasfNYHbIX
BMAax BamnoT M Ha pas3nuyHble cpoku. OBbIMHO OHa CIYXXWMT OCHOBOW [OJ1 ONpeAeneHuss CTaBoKk,
NPUMEHSIEMbIX K 3aliMaM B BastoTe Ha JIOHOOHCKOM pbIHKE M OCHOBHbIX €BPOMNENCKUX Bupxax npwm
onepauusax ¢ epoBantoTamu. Ctaka LIBOR BknovaeT mHdbnsumo. CtaBku LIBOR HenpepbiBHO
MEHSII0TCS, OAHAKo KonebrnioTcs B Hebonbwmx npegenax. [ns pacyeta HOPMbl OUCKOHTa U3
CcpegHerogoBoM BenMYMHbI yKa3aHHOM CTaBKWM criedyeT BblMeCTb rogoBov Temn uHNaumm B
COOTBETCTBYIOLLIEN CTPaHE.

BespuckoBasd kommepueckass HOpMa OUCKOHTAa, UCMONb3yemasi AN OUeHKM 3dEeKTUBHOCTU
yyactusi npeanpuaTua B MPOEKTe, Ha3HavyaeTcs WHBECTOPOM CaMOCTosTenbHO. [lpn  3TOM
pekoMeHOyeTCs OPUEHTUPOBATLCS Ha NoKa3aTenu, N3NoXeHHbIE Bbile, a Takke Ha:

- CKOPPEKTMPOBaHHYD Ha rO4OBOM TeMN WHMMAAUUM PbIHOYHYKO CTaBKy [AOXOAHOCTM NO
[ONrocpoyHbiM (He MeHee 2 neT) rocyaapCTBEHHbIM obnuraumam (3TOoT nokasaTenb LenecoobpasHo
NUCnonb3oBaTb B YCMOBMSAX [OOCTATOYHO KOHKYPEHTHOroO M OnNn3koro K paBHOBECUIO pblHKa
[ONrocpoYHbIX rOCyaapCTBEHHbLIX 06nuraLmmn);

- CKOpPPEKTUPOBaHHYID Ha rogoBoW TemMn WMHGNALMM OOXOAHOCTb BMOXEHUW B onepaumm Ha
OTKPbITLIX A4S UMMNOPTa KOHKYPEHTHbLIX PbIHKAX OTHOCUTENbLHO GE3PUCKOBLIX TOBAPOB U YCNyr (B TOM
yncne npPoOOOBOJSILCTBEHHbLIX W JIEKAPCTBEHHbIX TOBApOB MNEpBOM HeobXoaMMoCTW, roprtoye -
CMa304HbIX MaTepuarnioB, PEMOHTHbIX YCIyr MO HEKOTOpbIM ObITOBbIM TOBapam ANUTENbHOrO
Nonb30BaHus).

PekomeHnayembli 3apybexHbIMM crnieunanictaMm MeTod YCTaHOBMEHUSA HOPMbl OUCKOHTa Ans
pacyeToB KOMMepYeCcKon athdeKTUBHOCTM NPOEKTa B LLeNoM U3noxeH B MNpunoxeHun 6.

BespuckoBas coumanbHas (obLiecTBEHHas)) HopMa [OWCKOHTa, MCronb3yemMasi OJis OLEHKM
00LEeCTBEHHON 1 pernoHanbHon 3heKTUBHOCTH, CYMTAETCA HaLUMOHamNbHBIM NapamMeTpoM M O0SPKHA
YyCTaHaBNMBaTbCA LIEHTPaANM30BaHHO OpraHamu YMpaBleHUs 3KOHOMWKOM HapOOHOro X035MCTBa
Poccun B yBSI3KE C MPOrHO3amMm 3KOHOMUYECKOrO M COLManbHOrO pas3BuTUS CTpaHbl. Bnpeapb 0o ee
LeHTpann3oBaHHOIO yCTaHOBIEHMSI OHA MOXET NPUHUMATLCS Ha YPOBHE 6E3PUCKOBON KOMMEPYECKOWN
HOPMbI OUCKOHTA, NPUHATOW ANs OLLEHKN KOMMepYeckon 3pdeKTUBHOCTM NPOEKTa B LLESIOM.

3. B BenuumHe nonpaBku Ha p1CK B O6LLIEM Crydae yu4nTbiBAaeTCs TPU TMNa PUCKOB, CBA3aHHbIX C
peanu3aumnein UHBECTULIMOHHOIO NPOEeKTa:

- CTPaHOBOW pUCK;

- PUCK HEHAZEXHOCTU YHaCTHUKOB NPOEKTa;

- PUCK HEMOJTyYEeHMS MPeayCMOTPEHHbIX MPOEKTOM JOXOO0B.



lMonpaBka Ha kaxAabli BWA PpUCKa He BBOAMTCH, €CMM WHBECTULMM 3acTpaxoBaHbl Ha
COOTBETCTBYIOLLUIA CTPaxoBOW cny4an (CTpaxoBasi NpemMus nNpu 3TOM SBNSAETCS OMNpeaesieHHbIM
MHOVMKATOPOM COOTBETCTBYyWOLWEro Buaa puckoB). OpgHako npu 3TOM 3atpaTbl MHBecCTOpa
YBENUYMBAIOTCA Ha pa3mep CTPaxoBbIX NIATEXEN.

4. CTpaHoBOW pUCK 0BBIYHO YyCMaTpuBaeTCs B BO3MOXHOCTU:

- KOHMCKaumm mmyulecTsa nMbo yTepu npaB COOCTBEHHOCTU MPU BbIKYME UX MO LIEHE HUXEe
PbIHOYHOW UMK NPEAYCMOTPEHHOW NPOEKTOM;

- HenpeaBUOEHHOro M3MEHEeHUs 3akoHoOaTeNnbCTBa, yxydllaklero ouHaHCOBbIE MoKasaTenu
npoekta (Hanpumep, MOBbLILIEHWE HANoOroB, YyXecTtodeHne TpeboBaHWMIA K NPOWM3BOACTBY WU
Npon3BOAMMOM NPOAYKLUKN MO CPABHEHUIO C NPESYCMOTPEHHBLIMU B MPOEKTE);

- CMeHbl nepcoHanma B OpraHax TroOCygapCTBEHHOrO  yrnpaBfieHus,  TPaKTYHLLEro
3aKoHOOATENbCTBO HEMPSAMOTrO AENCTBUS.

BennynHa nonpaBku Ha CTPAHOBOW PUCK OLIEHUBAETCH SKCMEPTHO:

- N0 3apybexHbIM CTpaHaM Ha OCHOBaHWW PENTMHIOB CTPaH MMpa Mo YPOBHIO CTPaHOBOMO prcCKa
WHBECTUPOBaHMWS, MNybnukyeMbix crneunanM3ampoBaHHON pewnTuHroBon cupmon BERI (Fepmanus),
Accounaumen weenLapckmx 6aHKoB, ayantopckon kopnopaumen "Ernst @ Young";

- no Poccun cTtpaHoBOM pucKk onpegensieTcs Mo  OTHOWeHMI K  GespuckoBon,
0e3bIH(PNALUMOHHON HOPME OMCKOHTa U MOXET MPEBLILWATL €e B HECKONbKo (2, 3 u 6onee) pas. MNpu
3TOM pa3mep MOMpPaBKW Ha CTPAHOBOW PUCK CHWXaeTcd B YCMOBWUSX NPeAoCTaBNEHMST MPOEKTY
dedepanbHON (M B MEHbLUEN CTEMeHW pernoHarnbHOM) MoJ4epXKM, a Takke Korga MpoekT
peanuayeTcs Ha YyCroBUsIX CornalleHns o pasgerne npoaykuum (cM. pasa. 4.4 MNpunoxeHns 4).

Mpn oueHKe pervoHanbHoW (Mpexae BCero HapOAHOXO3SWCTBEHHOW) W OlOMKETHOMN
3(pEKTUBHOCTN MpOEKTa CTpPaHOBOW pUCK He y4duTbiBaeTcs. B pacyetax 06LleCTBEHHON
3(pPEKTUBHOCTU CTPAHOBOW PUCK YYUTLIBAETCS TOSBKO MO MPOEKTaM, OCYLLECTBMSEMbIM 32 pPyOexom
UNW C WHOCTPaHHbIM Yy4yacTveM. B pacuyeTax kommepyeckon apHEKTUBHOCTU, 3PEPEKTUBHOCTU
yyacTusi NpeanpuaTMin B NpoekTe U 3pEKTMBHOCTU WMHBECTUPOBAHMSA B akuuu npeanpusatvs ydet
CTPaHOBOIo p1cka HeobXoauM.

5. Puck HeHagexHOCTW Y4aCTHUKOB MpoeKkTa OObIMHO YyCMaTpuMBaeTCd B BO3MOXHOCTU
HenpeaBWAEHHOIO NpekpalleHns peanusaumm npoekTa, obycroBneHHOro:

- HeueneBbIM pacxogoOBaHWEM CPeacTB, MpegHas3HaYeHHbIX AN WHBECTUPOBAHWA B AaHHbIN
MPOEKT Unu AN co3gaHnsa UHaHCOBbIX Pe3epBOB, HEOOXOAUMBIX ANA peann3aLmnn NPoeKkTa;

- PMHAHCOBON HEYCTOMYMBOCTLIO OMPMBbI, peannaytoLLen NPoekT (HegocTaTovHoe obecneveHme
obopota CcOGCTBEHHBIMM OBOPOTHBIMM CpeacTBaMW, HEOOCTaTOMHOE MOKPbITUE KPaTKOCPOYHON
3a0MmKeHHOCTM 0BOpPOTOM, OTCYTCTBME AOCTATOYHbIX aKTMBOB AN MMYLLECTBEHHOro obecneveHus
KpeauToB U T.1.);

- HeJobpOCOBECTHOCTbIO, HEMMaTexXecnoCoBHOCTbIO,  IOPUAMYECKON HeaeecrnoCOBHOCTbLIO
OPYrMX Y4YacTHMKOB MpoekTa (Hanpumep, CTPOUTESNbHbIX OpraHvM3auui, NOCTaBLUUKOB Chipbs WU
notpebutenen Npoaykummn), nx NMKBMAaALUMENR Unn 6aHKPOTCTBOM. DTOT PUCK Hanboree CyLecTBEHEH
MO OTHOLLUEHMIO K MarbiM NpeanpuaTusim.

Pasvep npemMun 3a pUCK HEHaOEXHOCTW YYaCTHMKOB MpPOEKTa onpenensercss 3KCnepTHO
Ka)XObIM KOHKPETHbIM YYaCTHMKOM MpPOEKTa C y4eToM ero pyHKumi, oba3aTenscTB nepeq opyrumu
yyacTHVMKamun 1 obs3aTenbCTB OPYrnMX y4acTHUKOB nepeq HUM. OObI4HO nomnpaBka Ha 3TOT BuA, pycka
He npeBblwaeT 5%, OOHaKo ee BEeNUYMHA CYLLECTBEHHO 3aBMCWMT OT TOrO, HACKOMbKO AeTanbHO
npopaboTaH opraHn3aLoOHHO - 3KOHOMUYECKUIA MEXaHN3M peanuaaummn NpoeKTa, HaCKONbKO YYTEHbI B
HEeM onaceHusl y4acTHMKOB NpoekTa. B yacTHocTH, pasmep nonpasku:

- YMEHbLUAETCs, €CNN OAMH U3 Y4aCTHUKOB NPeAoCTaBnseT APYrOMy MMYLLLECTBEHHbIE rapaHTMK
BbINOSTHEHUSA CBOMX 0653aTENbCTB;

- yBENnYMBaeTCH, ecrn He3aBMCUMO OT XapakTepa NpoeKTa AaHHbIA y4acTHWK He pacnonaraeT
NPOBEPEHHON MHOPMaLMen O NNaTexecnocobHOCTM M HAAEXHOCTU OPYIUX YYacTHMKOB MPOEKTa,
KOTOpble [OIMKHbI OMNlavyMBaTb NPOU3BOAUMbIE MM pPaboTbl (MPOAYKUMIO, YCIyrM) WM COBMECTHO
y4yacTBOBaTb B (hMHAHCUPOBAHMM NPOEKTA.

6. Puck HenomnyyeHusi NpegyCMOTPEHHBIX MPOEKTOM [OXOO4O0B OOYCNoOBMEH Npexae BCero
TEXHUYECKMMMN, TEXHOSTOTMYECKMMM U OPraHN3aLUMOHHBIMU PELLEHNAMM NPOEKTA, a TaKkKe CryYyanHbIMU
konebaHnsiMm o6bEMOB NPOU3BOACTBA M LIEH Ha NPOAYKLMIO U pecypchl. [lonpaBka Ha 3TOT BMA pucka
onpegensieTcd C y4eToM TEXHUYECKOW peanu3yeMocTu M 0B6OCHOBAHHOCTWU MPOEKTa, OeTarbHOCTM
NpopaboTKn NPOEKTHbIX PELUEHUA, HanMinss HeobBXOOUMOrO HayYHOro U OMbITHO - KOHCTPYKTOPCKOIO
3agena v npeacTaBUTENbHOCTM MapKETUHIOBbIX MCCeaoBaHun.

Bonpoc O KOHKPETHbIX 3HAYeHWsIX MOMpPaBOK Ha 3TOT BUAO puUCKa ANS pasfu4yHbIX OTpacnewn
MPOMBILLFIEHHOCTM M Pa3NMyHbIX TUMOB MPOEKTOB SBMSETCA ManoumsyyeHHbiM. Ecnv oTtcyTtcTBylOT
cneumarnbHble cOOBpaXeHnst OTHOCUTENbHO PUCKOB AaHHOIO KOHKPETHOro MpoeKTa Uy aHanormyHbIX



NMPOEKTOB, pa3mMep MOMNpPaBOK PEKOMEHAYETCH OPUEHTMPOBOYHO OMpeaensdTb B COOTBETCTBMM C Tabn.
11.1. NonpaBku Ha pUCK B OTAENbHbLIX OTPACNAX MOIYT OTMYaTbCA OT NPMBEOEHHbIX B 3TON Tabnuue.
Bonee nogpobHO MOXHO oMnpedensaTb PUCK HEMOoJlydeHUs MPedyCMOTPEHHbIX MPOEKTOM [AOXOA0B
NogaKkTopHbIM  pacyeToM, CyMMUPYS BIUSHME Yy4MTbIBaeMblXx akTtopoB. [dononHuTenbHble
coobpaxeHus no aTomy nosody cM. B pasg. [11.3 MNpunoxexus 1.

Tabnuua 11.1

OPNEHTMPOBOYHAA BEJTMYMHA MOTMPABOK HA PUCK HEMOJTYHEHUA
MNPEAYCMOTPEHHbIX MPOEKTOM AOXOOO0B <*>

<*> YKasaHHble BENWYMHbI MOMNPaBOK Ha PUCK MPUMEHUTENBHO K OueHKe OloaKeTHOW
adekTMBHOCTM BBeAeHbI [TocTaHoBneHnemM lMNpasutensctea PO o1 22.11.97 N 1470.

BenmumHa IpuMep LesuM NpoeKTa Benmumnua
pucka [IONPaBKM
Ha PUCK, %

Husxum BiioxeHrAa B pas3sBUTME [IPOM3BOINCTBa Ha 0Oase 3 -5
OCBOEHHOM TEeXHUKU

CpenHum |YBeJuueHUue obweMa npomax CylEeCTRYIIOEN 8 - 10
IpOoOyKUUM

Buicokmii |[IpOM3BONCTBO ¥ MNPOIOBMKEHME Ha PHHOK HoBoro| 13 - 15
nponykKTa

OueHb BJIOXEHUS B MCCJIENOBAHMA UM MHHOBALUU 18 - 20

BEICOKUM

Puck Henony4yeHns npegyCMOTPEHHBLIX MPOEKTOM LOXOL0B CHMKAETCS:

- NPV NONyYeHMN OOMNOMNHUTENBHON UHOPMaLMM O peann3yemMocTn u 3pdEKTUBHOCTA HOBOW
TEXHOJI0rMK, 0 3anacax NonesHbIX NCKoMaemblX U T.M.;

- NpU  Hanmuuuu NpPeACTaBMTENbHbIX MaPKETUHIOBbLIX WCCIEAOBaHWIA, MNOATBEPXKAALWMNX
YMEPEHHO NMECCMMUCTUYECKUIA XapaKTep NPUHSATLIX B MPOEKTE 0GBEMOB CMPOCca U LIEH U UX CE30HHYI0
OVHAMUKY;

- B Crnyvae, Korga B MPOEKTHOM AOKYMEHTaLMUN COAEPXKUTCS NPOEKT OpraHn3aumnmM npor3BoicTBa
Ha CTauun ero OCBOEHMS.

Opyroi cnocob yyeta pucka HEMoNy4YeHuUs1 NPegyCMOTPEHHbIX NPOEKTOM [OXOA0B U3NOXEH B
pasg. 1.3 MNpunoxenns 1.

11.3. Cucrtema ueH

PacuyeTtbl adeKTUBHOCTM MOryT BbIMNOMHATLCA B TEKYLWIMX MAM B MPOTHO3HbLIX LeHax. Ha
HayanbHbIX CTagusax pas3paboTKM MpoeKkTa MOXHO NPOBOAUTbL pacyeTbl B TeKywux LeHax. Pacuet
3(pPEKTUBHOCTU NPOEKTa B LENOM PEKOMEHOYETCH NPOM3BOAMTL Kak B TEKYLLUX, TaK U B MPOrHO3HbIX
ueHax. [lNpun paspaboTke cxembl (OUMHAHCMPOBAHMS U OLUEHKe addekTuBHOCTU y4vacTuss B WU
peKkoMeHOyeTCs MCNONb30BaTh TOMBKO MPOrHO3HbIE LieHbl. [ns pacyeTa nHTerpanbHbIX nokasartenemn
S(bd.)eKTI/IBHOCTVI OEHeXHble NOTOKU, onpeaerieHHble B NPOrHo3HbIX LeHaXx, A0S KHbI npeaBapuUTesibHO
AedrnmpoBaTbCs.

11.4. OcHoBHble Noka3aTenu ahPeKTUBHOCTH

CpoOKM OKynaeMoCTM MOTyT OMpedensiTbCs OT PasfMYHOr0 HavanbHOro MOMEHTA: OT Havana
OCYLLIECTBIIEHMS NMPOEKTA, OT AaTbl BBOAA B AENCTBME NEPBOro MNyCKOBOro KOMMJIEKCA, OT 3aBepLUEHUs
nepmoga OCBOEHUSA MPOEKTHOW MoliHocTu u T.4. [Npu oueHke adpdekTnsHocTn UMM BennumnHa cpoka
OKyNnaemoCTM MOXET CIYXWUTb TOSMbKO OrpaHMYeHWEM: Cpean MNPOEKTOB, YAOBNETBOPSIOLLMX
3a4aHHOMY OrpaHMYEeHNIO, AanbHENLWMIA OTOOP NO 3TOMY NOKa3aTeno NPOU3BOANTLCS HE OOIKEH.

Mokazatenn umctoro goxoga Y u umcToro AuckoHTMpoBaHHoOro foxopa Y40 ans Bcex
XapakTepuctuk 9PdEKTUBHOCTU [OMKHbI OblTb MOMNOXUTENbHBbIMU. [lpn cpaBHEHMUM MO ITUM



nokasartensm pasfnuyHbiX BapnaHTOB O4HOMO M TOrO e NpoeKkTa NpefnoyTeHne oTAaeTCst BapuaHTy ¢
©onee BbICOKUM 3Ha4YeHuem YO.

Wupekcbl goxogHocT. MHOEeKCbl JOXOAHOCTM 3aTpaT M AMCKOHTMPOBAaHHbIX 3aTpaT Ofis BCeX
BUOOB 3PPEKTUBHOCTM [OOMKHbI ObiTb Oonble eanHuubl. Bnmnsocts wuHaekca [OXO4HOCTH
OMCKOHTUPOBAHHbIX 3aTpaTt K 1 MOXeT CBUOETEeNbCTBOBATb O HEBLICOKOW YCTOMYMBOCTW MpoeKkTa K
BO3MOXHbIM konebaHmam 4oxXoaoB 1 pacxodoB. MHaekebl aoxogHoctu unsectuumi (MO v WAO) Takke
OOMXKHbl ObITb Gonbwe 1. 3T WMHAEKCHI MOryT MPUMEHSITLCA MpU  BblbOpe MpPOeKToB Ans
duHaHcupoBaHus (CM. pasg. 12.2).

M®. 3HayeHne nokasatens MNd HeHopMupyemo. Yem meHblue abcontoTHas BenvumHa MNP, tem
MeHbLUEee KONMMYECTBO AEHEXHbIX CPeacTB OOIMKHO MpMBeKaTbCs AN OCYLLeCTBAEHUsA NpoekTa 13
NCTOYHUKOB (PUHAHCMPOBAHWS, BHELLHMX MO OTHOLLEHMIO K MPOEKTY.

BHO. B coortBetctBMM C pas3g. 2.8 u dopmynon (2.4) BHLO onpegensetcsa  kak
HeoTpULaTENbHbIN KOPEHb ypaBHeHUs (cM. Takke popmyny (16.2) B MpunoxeHuu 6):

SUM © x AJBPA (E ) = 0. (11.1)
m m m B

Ecnu Bce NpuUTOKM M OTTOKM pearbHblX AEHEer OCYLEeCTBMAAITCA B Ha4ane KoHua Kaxaoro Lara,
a npuBedeHWe ocyllecTBrsieTcs K Havany (KOHLy) HyneBOoro Liara, 3TO ypaBHeHWe npuHuMaeT
"0ObIYHbIN" BUA:

SUM ——————————— =0 (11.1a)

[nsa onpegenexns BHI HeT He06XxoaMMOCTM 3HaTb 3apaHee HOPMY OUCKOHTA.

Ecnn ypaBHeHusi (11.1), (11.1a) He UMeIOT HeoTpULATENbHbIX PELUeHUA unu umetoT donblue
OLHOro Takoro pelueHus, To BH naHHOro npoekra He cyLiecTByeT.

CnegyeT nNOQYEPKHYTb HEMPaBWUNBHOCTb YacTo BCTpPedYaloLllerocsi yTBepxaeHus, OyaTo
HeOOXOAMMbIM M JOCTaTOYHbIM YCIIOBMEM BO3MOXHOCTU BO3BpaTa KpeauTa sSiBNsSeTcs 3aBMCMMOCTb P
<= BH[, rge p - crtaBka npoueHTa 3a kpeauT. Ha camom pgene gns BO3MOXHOCTM BO3BpaTa
KOHKPETHOIO KpeamTa BbIMOSTHEHWE 3TOMO YCINOBUS HE ABMSETCS HU HEOOXOOUMBIM, HU JOCTATOYHbIM.

M3BecTHble TPyOHOCTWM C BblMMCIIEHMEM WU MHTepnpeTauuer BH[I (BO3MOXHOCTb OTCYTCTBUS
KopHewn ypaBHeHus (11.1) unn, HaNpoTMB, CyLLECTBOBaHUS HECKOSbKUX KOPHEW NMPUBENN K BBEAEHUIO
psda "ynydweHHbIx" nokasartenen "tuna BHAO", Takux, kak mogudpmumpoBanHas BHO (MIRR), ctaBka
poxopja dwmHaHcoBoro meHemkmeHTa (FMRR) v gp. OpgHako Bce 3TM MnokasaTenu MMEerT CBOU
HeJOCTaTKM 1 NOTOMY He BKITHOYEHbl B COCTAB OCHOBHbIX MOKa3aTernien, UCnosnb3yemblX Ans pacyeToB
acpdpektusHocTn UM (pasa. 2.8).

11.5. duHaHcoBbLIE Noka3aTenu

[ns yaoBneTBopuTensHON OLEHKN (DUHAHCOBOIO MOMOXEHWNST Y4aCTHMKOB NMPOEKTa UX OCHOBHbIE
hMHaHCOBbIE MOKa3aTenu OOJMKHblI YAOBNETBOPSATL OnpeAeNieHHbIM OrpaHNYeHnsM, NpUBeOEHHbIM B
MpunoxeHun 5.

11.6. AnbTepHaTUBHasa CTOMMOCTb UMYLLIECTBa

MmyuiecTBo, BKNaabiBaeMoe B MPOEKT C LieNbio NMOCTOSHHOIO UCMOMb30BaHUs, HO Co3aaHHoe [0
Hayana ero peanusauuy, PeKOMeHAOyeTCs YuuTbiBaTb B pacyeTe [AEHEeXHbIX MOTOKOB Mo
anbTepHaTMBHOW CTOMMOCTU, OTpaXalolen MakCUMarbHYy AUCKOHTUPOBaHHYIO YNyLIEHHYIO BbIroay
OT anbTepHaTUBHOIO UCMOMb30BaHMUS (T.€. UCMOMNb30BaHUA B APYr1X NPOeKTax) aToro MMyLLecTea.

Mpu oueHKe anbTepHaTUBHOM CTOMMOCTM MMYLLECTBA PEKOMEHAYeTCsl paccMOTpeTb npexae
BCEro CrieaytoLime anbTepHaTUBHbIE HaNpaeneHUst ero UCnomnbL30BaHNUN:

- Nnpofaxa (peanusauusi Ha CTOPOHY);

- Nepefaya Komy-nuGo B apeHay;

- BNOXEHUA B 3PPEKTNBHbIE anbTepHaTNBHbIE UHBECTULIMOHHbIE NPOEKTbI.



YnywieHHas Bbiroga OT Mpogaxu MMyLLeCcTBa OLIEHMBAETCA LIEHOW, MO KOTOPOW MMYyLLECTBO
MoXeT ObITb MPoAaHo, 3a BblMETOM 3aTpaT, CBA3aHHbIX C Npogaken (NpeanpopadkHas noaroToBka,
OEMOHTaX, pacxodbl Ha cObIT u T.n.). MNpn HeobxoaMMOCTM 3Ta LeHa OUCKOHTUPYETCA K MOMEHTY
Hayana Mcrnonb3oBaHUSA MMyLLECTBa B paccMaTpuBaemMom npoekte. Ecnu ueHa npogaxu 3aBucuT OT
MOMEHTa nMNpPoOSaXM MMyLLEeCTBa, 3TOT MOMEHT TMpUMHMMAaeTCss B pacyeTe TakuM, 4TOObI
OUCKOHTUPOBaHHas ynyLleHHas Bbiroga bbina makcumarnbHON.

YnyuieHHasa Bbiroga oT caayv UMyLLIeCTBa B apeHAy OLEHMBAETCA OUCKOHTUPOBAHHOW CYyMMOW
apeHgHbIX NnaTexemn oT apeHaaTopa UMYLLIECTBA 3a BbIMETOM 3aTpaT Ha ero KanuTasbHbIA PEMOHT U
WHbIX 3aTpaT, KOTopble NO YCMOBUAM apeHabl OOMMKEH OCYLLEeCTBMATb apeHaofaTenb. YKasaHHble
Joxodbl M pacxofbl YYMTbIBAKOTCA 3a Nepuos UCMOoMb30oBaHWS UMYyLLEeCTBa B paccMaTpvBaemMoM
npoexTe.

YnyweHHas Bbiroga By oT ncnonb3oBaHus umyLectsa B 3(peKTUBHOM anbTePHAaTUBHOM (CM.
n. 12.2) HBECTULIMOHHOM MpOEKTe onpeaensieTcsa no opmyne:

By = Ham - Ia,

roe

- [Ja - 4ncTbll AMCKOHTMPOBAHHBLIN [0XO4 anbTePHATUBHOMO MPOEKTa, WCYUCMEHHbIA npwu
YyCNnoBMM peanusauumn 3TOro npoekta 6e3 BRNOXEHWN AaHHOro uMMyllecTBa (39Ta BenuyuHa OorkHa
ObITb HEOTpULaTENbHA);

- Jan - 4nCTbIN AUCKOHTUPOBAHHLIN [OOXOA anbTePHATUBHOIO MPOEKTa, WCYUCIIEHHBIN Npu
ycnoBun 6€3B03ME3HOr0 BIIOXEHUS UMYLLLECTBA B 3TOT NPOEKT.

[Mpumep OLEHKM anbTepHaTUBHON CTOMMOCTU UMYLLECTBA NpuBeaeH B [punoxeHun 9.

11.7. lNpoekTHasa cxema puHaHCMPOBaHMUS

B Tex cnyyasx, korga B 3adaHuMM Ha MPOEKTUPOBAHWE OTCYTCTBYKOT CBEAEHUSI O CXeme
PUHAHCUPOBAHUS, PEKOMEHOYEeTCs WCMONb30BaHWE MPOEKTHOW CXeMbl (UHAHCUPOBaHUA. 3TO
YCMOBHO MpuvHMMaemass cxema. Ee uenb - OUEHUTb BO3MOXHble MapamMeTpbl (PMHaHCMpPOBaHWUS,
obecneunBaroLLme PMHAHCOBYIO peannsyeMocTb MpoekTa N 3apdeKTUBHOCTL (MonoxuTeneHbiin YO0)
y4acTusi B HEM.

Mpun ncnonb3oBaHMM NPOEKTHON CXeMbl (PUHAHCMPOBAHNSI PEKOMEHOYETCS:

- NpuvHMUMaTb OEe3pUCKOBYHD HOPMY [OWCKOHTAa W pearbHbil OEeNO3UTHBIN MNPOLEHT (CM.
MpunoxeHwne 1) Ha ypoBHe cTaBku LIBOR;

- BCe Tpebywwmeca Oonsg peanu3aumm NpoekTa CpeacTBa CcuMTaTb COCTOSILUMMW TOMbKO U3
COOCTBEHHbIX U 3aEMHbIX CPEACTB;

- BCe 3aeMHble CpeacTBa cyuTaTb B3STbIMM B OOHOW M TOW >Xe BamnTe W Nog OAMHAKOBbIN
MPOLEHT;

- 06bemM 3aeMHbIX CpPeacTB NPUHUMAaTh MWHUMANbHO HeobXxoauMbIM ANd peannu3yemMocTu
NpoeKTa;

- BbINNaTtbl MO 3alMaM Ha KaXX4OM Luare npuHMMaTb MakCUManbHO BO3MOXHbIMU U3 YCINOBUI
peanuayemMoCTu NpoekTa.

Pekomengyetcs nwobo M3 OByX  CNocOOOB  UCMOMb30BaHWS  MPOEKTHOW  CXEMbI
PUHaAHCUPOBaHUS.

lMpu nepBom crnocobe 3agaroTcsa CTPyKTypa KanuTana (COOTHOLEHNE CODCTBEHHbIX U 3aeMHbIX
CpeacTB) M KpeauTHbI MPOLEHT, MOcCfe Yero OnpedensiTcs CpoK noraweHus gonra u
abdeKTUBHOCTL yyacTusi B npoekTe, Hanpumep, 20 - 40% coGCTBEHHOro KanutTana u peanbHas
npoLeHTHas cTaBka, paBHasa 10 - 15% rogoBbix.

Mpn BTOpOM crnocobe aTu ycrnoBus He 3agatTcs, a TpebyeTcs paccuuTatb MaKCUManibHO
BO3MOXHYIO pearibHY NMPOLIEHTHY CTaBKy M CPOK BO3BpaTa U obCnyXmnBaHusa gonra B 3aBUCMMOCTU
OT CTPYKTYpbl Kanutana npu yCcroBun peannayemocTu npoekta u nonoxurtensHoctn Y[ npoekta B
LLeNTOM 1 y4acTu1s B HEM.

BTopor cnocob npegnoyTuTeneH, ogHako OH NPUBOAUT K OonblueMy 0O6beMY BblYMCIIUTENBHOWM
paboTbl. MoaTomy PekomeHgauMu He pernaMeHTUPYT Cnocob MCMnonb3oBaHUS MPOEKTHOW CXeMbl
1MHaHCMpoBaHMS.

OnmcaHHasda nporuenypa PEeEKOMEHOYETCHA B Cliyyadax IIOJIHOT'O
OTCYyTCTBUA MCXOIOHEIX JAaHHBEIX 1o npoeKTMpyeMoﬁ cxeMe
@MH&HCMPOB&HMH . Tlo Mepe IIOABJIEHUA STUX JTAaHHBIX OHMN I OJIKHEL

3aKJIaIElBaThbCHa B CXEMy UM MCIOJb30BATbCA OJIA OLEHKM peajin3yeMOCTHU
u sbdexTuBHOCTHM MII.



12. ICMNOJIb3OBAHUE MOKABATENEN 3OPEKTUBHOCTU
MPU BbIBOPE MHBECTULIMOHHbLIX MPOEKTOB

12.1. OBwme nonoxeHus

MeToapbl BbibOopa MHBECTULIMOHHBLIX MPOEKTOB SABNATCA HedopmanbHOM npouenypon, Tak Kak
TpebyloT OAHOBPEMEHHOIO y4eTa MHOMMX U KOMMYECTBEHHbIX, Y KAYeCTBEHHbIX (DaKTOPOB CoLManbHO -
MONUTMYECKOro, 3KOHOMUYECKOTO U TEXHWYECKOro xapaktepa. [1oaTomy BbIOOp NPOEKTOB He MOXEeT
ObITb OCYLLECTBMNEH HA OCHOBE OJHOTO - CKOJb YrOAHO CIIOXHOrO - hopmarnbHOro kputepus, a Tpebyet
NpoBedeHNs NPaKTUY4EeCKN HeanropuTMU3YyEeMbIX SKCNEPTHbIX OLEHOK. TeM He MeHee uanaraemble
HWKe MeToAbl, BbiTeKawlwme M3 npaBuil paunoHanbHOrO 3KOHOMMUYECKOro MOBEeAEeHUs, UrpatT Mnpu
BblIbOpe BeCbMa CyLLECTBEHHYIO pOrib, MO3BONSAIOT n3bexaTb rpybbix oWMBOK, a B Tex crnyyasx, korga
BbIOOp NPOEKTOB NPOM3BOAUTCA W3 WHbIX COOOpaXkeHWW, AalT BO3MOXHOCTb OLEHWUTb pasmep
BO3HMKalOLLLero 9KOHOMNYECKOTO yLuepba.

N3naraemble Hwke MeTOAbl YYWTbIBAKOT TOMbKO 3HAYeHUs nokasatenen 3deKTUBHOCTM
nHeectTUUM 1 peanudyemoct M. OHM MOryT NPUMEHATBCA Kak K pasnunyHbIM MpoeKkTam, Tak U K
BapvaHTam OHOro NpoekKTa.

12.2. COOTHOLIEHUSA MEXAY PA3NNYHBIMK NPOEKTaMKU

lMpn OOHOBPEMEHHOM PACCMOTPEHMU HEKOTOPOW COBOKYMHOCTM MPOEKTOB HEOOX0AMMO
yuuTbiBaTb OTHOLUEHMS Mexady Humu. Hambonee yacTo BCTpevalTcs cuTyauuu, Korga NpoekThbl
paccMaTpvMBaeMoOn COBOKYMHOCTUM SIBMASKOTCA B3aMMHO HE3aBWCUMbIMW, B3aUMOWCKIIOYAOLWNMHU,
B3aMMOOOMOSHALWUMN UK B3aMMOBIUSIOLLMMMU.

lMpoeKkTbl Ha3biBalOTCA B3aMMHO HE3aBMCHMMbIMU (HE3aBUCMMbIMW B COBOKYMHOCTW), €cnvn B
pamMkax paccMaTpuBaemblX YCMOBUW MPUHATUE UMW OTKa3 OT OAHOMO U3 HUX HUKAK He BNUSIET Ha
BO3MOXHOCTb MNW LienecoobpasHOCTb NPUHATUS OPYTUX U HA X 9PMEKTUBHOCTb.

OdhekT OT OCyWEeCTBNEHNA KaXOoro M3 HEe3aBUCUMMbIX MPOEKTOB He 3aBUCUT  OT
ocywectenenusa apyrmx. CoBMeCTHbIi 3(eKkT OT OCYLECTBMEHNS HECKOSbKUX HEe3aBUCUMbIX
NPOEKTOB paBeH CyMMe 3(PEKTOB OT OCYLLECTBNEHUS KaXA0Mo U3 HUX.

[MpoeKkTbl HasblBalOTCA B3aMMOUCKNIOYAOLWMMK  (anbTepHaTUBHLIMKU), €CNN  OCYLLECTBIEHNe
OLHOTO U3 HUX AernaeT HEBO3MOXHbLIM UMK HelenecoobpasHbIM OCyLLECTBMEHNE OCTanbHbIX. Yalle
BCero (HO He Bcerga) anbTepHATMBHBIMU SBASKOTCA MPOEKTbI, CIyXallne AOCTMKEHUIO OAHOW U TOW
Xe uenu.

Kaxgbin U3 anbTepHaTMBHBIX MPOEKTOB AOMKEH pacCMaTpuBaTbCs CaMoCTOATENbHO. dddhekT
OT ero ocyLecTBneHUs onpegensercs 6e3 cBa3n ¢ ApyrMMu NPOeKTamMMm.

[MpoekTbl Ha3bIBaOTCS B3aUMOLOMOSTHALWUMU, €CN MO KaKUM-IMB0 NpudmMHam oHu MoryT 6biTb
MPVHATBI U OTBEPrHYTbl TOMNBbKO OAHOBPEMEHHO. TUMMYHOM NPUYUHOW SBNSIETCA HEBO3MOXHOCTb
OOCTWXXEHUS MOCTaBMEHHbIX Lener npu OCYLECTBEHUN TOMNbKO HEKOTOPbIX M3 TakMX MPOEKTOB.
B3avmogononHsioLwme npoekTbl Heobxoaumo npegsapuTensHO 00 bLEANHUTE B OAMH MPOEKT <*>.

<*> T[loMHOCTBIO B3aUMOAOMONHALWNMN  ABMASIOTCA, HanpuMmep, npoekTel 0bycTponcTBa
ra3oBbiX MPOMBICIIOB, MPOKMNadku ra3onpoBOAOB, COOPYXEHUS MNOA3EMHbIX XpaHwWnuLw, rasa wu
KOoHOeHcaTa W co3daHusd rasopacnpegenutenbHon cetu. WX cnegyeT NoO  BO3MOXHOCTU
paccmaTtpuBaTh M OLeHMBATh Kak oguH o6beanHeHHbIn U,

MpoeKTbl Ha3bLIBATCA B3aMMOBMMSIOLLMMA, €CMN MPU UX COBMECTHOW peanusauuy BO3HUKAT
JOMOMNHUTENbHblE (CUCTEMHbIE) MO3UTUBHBLIE UMW HeraTuBHbIE AOdEKTbI, HE MPOABNAOLIMEC MpU
peanusauun Kaxxaoro M3 NpoeKToB B OTAENbHOCTM U, CredoBaTeNbHO, HE OTPaXEHHbIE B NokasaTensx
nX apEKTMBHOCTU. Baaumosnusowmmm 6yayT, HanpuMep, NpoekTbl CTpoUTenbCcTBa kackaga MAC Ha
OJHOW peKe Unu CTPOWUTENbCTBA B OJHOM PErvoHe HECKOMNbKUX MpeanpusaTuii, BbiGpacbiBaloWwmnx B
aTMocbepy HeGomnbluve O6GbeMbl pPasfnuuHbIX — 3arpsA3HEHUd  TakuX, 4YTO WX XMMUYecKoe
B3aVMOAencTBME NPUBOAUT K MOSIBIIEHUIO HOBLIX, GONee onacHbIX 3arpsisHUTENEN.

B cnyyae ecnu B paccmaTpuBaemol COBOKYMHOCTU WMEKTCS B3aMMOBNMSIIOLLME MPOEKTHI,
Hanbonee achpeKkTBHOE COYETAHME PEKOMEHAYEMBIX K peanv3auny NpoeKkToB AOJMKHO BbliGMpaThes
nyTeMm nosiHoro nepebopa Bcex BO3MOXHbIX COMETaHW TakMX MPOEKTOB M OLEHKU 3PDEKTUBHOCTU
KaXKdoro 13 Takux coveTaHui Kak camocToATeNbHOro "o6o6LLeHHOro" NpoekTa (pasnnyHble coueTaHus
paccMaTpuBaloTCs NPU 3TOM Kak anbTepHaTUBHbIE MPOEKTHI).



12.3. Vicnonb3oBaHune ycrnoBun peannsyemMocTy 1 nokasarernen
3¢pheKTMBHOCTM NpK BbIGOPE NPOEKTOB

Mpwu BbIGOPE Hanbonee acpdeKTMBHOrO NPOEKTa HEOOXOAMMO peLlaTh 3adavum:

- OLIEHKM peanusyemMocT MpOeKToB (BapuaHTOB), T.e. MPOBEPKU KaXKAOTO W3 HUX BCEM
NMELLMMCS OFPaHNYEHUSIM (TEXHUYECKOTO, SKOHOMMUYECKOrO, SKONOrMYECKOro, CoLManbHOro U MHOro
Xapakrtepa) <*>;

<*> Hepeanuayemble MpoeKTbl NMMOO MCKMYaTCA U3 OanbHENLEro pacCMOTPEHNUs, NMbo nx
napameTpbl, YCroBus (OUHAHCUPOBAHMSA U |/ WU OpPraHM3aLMOHHO - SKOHOMWYECKUA MEXaHW3M
peanunsauum KOppekTUpYTCS TakuM obpa3oM, YToObl yA0BNETBOPUTL YCIOBUSM peanusyemocTy.

- oueHkn abcontoTHoM 3EEKTUBHOCTM MNPOEKTA, T.€. MNPEBLILEHUS OLEHKM COBOKYMHOIo
pe3ynbTata Hag OUEHKOW COBOKYMHbIX 3atparT <*>. PacuyeT abcomntoTHonm 3deKTUBHOCTH
Npon3BOAMTCA B COOTBETCTBMM C MPUHUMNAMW U METOL4aMW, U3MOXEeHHbIMM B pasg. 4 - 8. lpu
oTpuuaTenbHon abcontoTHOM 3dPEKTUBHOCTU MPOEKT, KaK MPaBuUo, UCKITKYAeTCa U3 garnbHenLwero
paccmoTpeHus. NcknioveHnem aBnsoTCs NPOeKTbl HA AeNCTBYOLWEM Npeanpuatum (mpu pacyeTe ons
npeanpusTusa B uenom cMm. pasg. 4.2 MpunoxeHus 4), koraa Bce anbTepHaTUBHbIE BO3MOXHOCTU, B
TOM 4uCNne M BO3MOXHOCTb HE OCYLLUECTBASATb MPOEKT, MOryT UMETb OTpuLaTENbHYK abCONIOTHYHO
3O PEeKTUBHOCTB;

<*> OueHKa COBOKYMHbIX pe3ynbTaToB AOMKHA BKMOYATb U OLIEHKY BHELWHWX (hakTopoB
(BHeLWHNX 3pheKToB N 0BLLECTBEHHbIX Bnar), ocyLleCcTBrseMyto N0 COOTBETCTBYOWUM METOAMKAM
UK 9KCNepTHO.

- OLEHKWN cpaBHUTENbHOW 3h(PEKTUBHOCTM NPOEKTOB, T.€. onpeaeneHns 6onblen (MeHbLen) n
BO3MOXHOCTb NPEeAnoYTUTENbHOCTM OAHOMO NMPoeKTa UMM UX COBOKYMHOCTWU MO CPaBHEHWUIO C APYrUM
(apyrumum). OueHka cpaBHUTENbHOW 3(EKTUBHOCTU MPOBOAUTCS, KakK MpaBuo, Ha MHOXEeCTBe
anbTepHaTMBHbLIX MPOEKTOB, B YaCTHOCTU MPUMEHUTENbHO K MpOeKTaM, peanu3yembiM Ha
OEVCTBYIOLLMX NPEANPUSTUSX (B 3TUX Cry4asx CONOCTaBMATCS NPOrpaMMbl Pa3BUTUSA NPeanpusaTus,
COOTBETCTBEHHO NpeAycMaTpMBaloLLMe N He NpegycMaTpuBaloLLMe peanusauuio NpoekTa);

- BblbOpa 13 MHOXEeCTBa NMPOEKTOB COBOKYMHOCTU Hambonee achdeKTUBHBIX MPU TEX UMK UHbIX
orpaHm4eHusx (Kak npaBuIio, OrpaHNYEeHnsX Ha NX CymmapHoe hMHaHCMpoOBaHUE), T.e. ONTUMU3ALIM
Ha MCXOAHOM UK (POPMUPYEMOM MHOXECTBE peannsyemMblX B COBOKYMHOCTY MPOEKTOB.

OueHka Kaxgoro W3 TMPOEKTOB WAM WX COBOKYMHOCTM, pacCMaTpuBaemMow Kak OOWH
0O6beaAVHEHHbIN MPOEKT, MPOBOAUTCA YyKa3aHHbIMW BbilLe MeToA4aMu, U NPUMEHUTENBHO K KaXkdomy
MPOEKTY pacCUYnTbIBAKOTCSA, Kak NpaBuo, BCce NpuBedeHHbIe B pa3g. 4 - 8 nokasaTenw.

OCHOBHbLIM MOKasaTenem, xapakTepuayloLwmmM abCcomnioTHYI0 U CpaBHUTENBHYIO 3MEKTUBHOCTb
UM, aensetca 3HayeHve oxupaemoro YOMO. MNoatomy npm HanNMynMM HECKOSbKUX anbTepHaTUBHbIX
NpoekToB Haunbornee 3MMEKTUBHLIM U3 HUX, C TOYKM 3PEHUST HEKOTOPOro y4vacTHUKa MpPOeKTa,
cunTaeTcs TOT, KOTOopbIM obecnedmBaeT N 3TOro yyacTHVMKa MakCMMarnbHOE 3HaYeHWe OXnaaemoro
YOO, v 31O 3HayeHue - HeoTpuuaTtenbHo. py 3TOM OnA BCEX CpaBHMBAEMbIX NPOEKTOB MOMEHT
npuBegeHns 4omKeH OblTb OAHUM U TEM Xe.

B psge cnyvyaeB Makcumusauua  oxugaemoro Y[l  okasblBaeTCsl  9KBMBANEHTHOW
MCMNOMb30BaHNIO Apyrux, Oonee npocTbiX C MH(OPMALUOHHO - BbIMUCIIUTENBHOW TOYKU 3peHust
KpuTepueB.

B yacTHOoCTW, ecnn y BCeX COMOCTaBMSAEMbIX anbTEPHATMBHBIX MPOEKTOB OOHU U Te Xe
CyMMapHble OUCKOHTUPOBAHHbIE pe3ynbTaTbl (MW 3aTpaThl, BKAOYas Hanorun), makcumanoHbin Y40
OoTBEYaeT TOMy MPOEKTY, Y KOTOPOro 4OCTUraeT MUHMMYMa BENIMYMHA CyMMapHbIX (MO waram pacyeTa)
OVCKOHTUPOBaHHbIX  3atpaT  (COOTBETCTBEHHO  MakCMMyMa  CyMMapHbiX  AWCKOHTMPOBAHHbIX
pesynbTatoB). [penMyLiecTBO 3TOro Metoga COCTOMT B TOM, YTO OH He TpebyeT mHdopmauun B
nepBoM crny4ae - O 3aTpartax, a BO BTOPOM - O pesynbTartax, NonyyYyeHne KOTOpOW AN HEKOTOPbIX
NPOEKTOB MOXET COCTaBUTb NPUHUMNUArbHbIE TPYAHOCTU <*>.

<*> Takon NOAXO4 NPWUMEHMM, Hanpumep, K BblIOOpYy Tuna komnpeccopa Anis YyCTaHOBKW B
cucTemMe rasopacnpegeneHns B3ameH BbipaboTaBluero pecypc. SACHO, 4TO Ans BCEX KOMMPECCOPOB,
yCTaHaBnvMBaeMblX B AaHHOW TOYKe CeTW, pacxop rasa, ero gasreHve, a cnegoBaTternbHo, U Bblpyyka
OT ero peanu3aumM oauHakoBbl. B TO e Bpemsa nonbiTka CBA3aTb C  YCTaHABMIMBaEMbIM
KOMIMPECCOPOM  KaKyl-nnbo KOHKPETHYK BbIPYYKY MPUHUMNUANbHO 3aTpyAHeHa, ecnu BooOLuie
BO3MOXHa.



B cnyyae, ecnu npegnpuaTtve pelsaet 3agadvy Bbidopa Haunydwero M3 anbTepHaTUMBHBIX
MPOEKTOB, NpedycMaTpyBaloLMX MCMONb30BaHME OAHOMO U TOrO Ke MMEOLerocs y npeanpusitus
uMyLlectTBa, B KadeCTBe KpUTEpUs MOXeT MNpuMHMMaTbCA MokKasaTenb, aHanorvyHein Y[, Ho
OTNNYAIOLLMINCS TEM, YTO MPU €ro UCHUCNEHUN anbTepHaTUBHAA CTOMMOCTb MMYLLIECTBA NPUHUMAETCS
paBHOW HyIo, Ha BbIOOP HaWny4lwlero HanpaBneHust NCNONb30BaHNS UMYLLECTBA 3TO HE MOBMMUSET.
OpHako npu oueHke abcontoTHoOM adhdekTnBHOCTM BbibpaHHoro Ul anbTepHaTMBHas CTOMMOCTb
UMYyLLIECTBA JOIMKHA ONpeaenaTbCsi B COOTBETCTBMM C HAacTosAWwmMn PekomeHgaumsamu.

Ons pelwenns 3agayn Bbibopa Hanbonee 3ahEKTUBHLIX NMPOEKTOB M3 OAHHOW COBOKYMHOCTU
NPOEKTOB MNPW OrpaHU4eHMM Ha CyMMapHble KanuTanoBIIOXEHUS W OTCYTCTBUM B3aUMHOIO
(hMHaHCMPOBaHWSI MPOEKTOB MOXET ObITb MCMONb30BaH CReayroLWmMn NPUONKEHHbIA METOA: NPOEKThI
oTbupatoTca B nopsgke YObIBaHWS WMHOeKCa [OXOOHOCTW nepBOHaYanbHbIX WHBECTUUMA (M3
anbTepHaTMBHbLIX MPOEKTOB MPUMHUMAETCS TOMbKO OAMH) OO TeX Mnop, noka He OyaeT wmcuyepnaH
3a[aHHbIN 00BLEM KanUTanoBMOXEHUA UMK YKa3aHHbIN UHAEKC JOXOOHOCTU He CTaHeT MeHbLue 1.

Kak npaBuno, Henb3sa oTbmnpaTth cpean anbTepHaATUBHbLIX MPOEKTOB Hanbornee aheKTUBHbIN NO
Hauny4ylwemy 3Ha4YeHUo Takux nokasatenen, kak BHL, nHaekc 4oxogHOCTU 3aTpaT univ MHBECTULMN,
CPOK OKynaemocTu u T.4. BblbpaHHOe pelueHne MOXeT He coBnagatb C HaumMyylvM MO KPUTEPUIO
makcumyma Y. Mostomy pacyeT BCcex 3TUX MokasaTenen HeobxoauMm He CTONbko Ans Bblbopa
Hanbonee adeKTMBHOrO MnpoekTa, CKOMbKO ANA €ro aHanu3a: eCcnm OAWH WM HECKOSbKO U3
BblLLEYKa3aHHbIX NMoKa3aTernen NpUHMMaloT 3HaYeHus, He XapakTepHble Ans MPOEKTOB AaHHOro Tvna,
CBUAETENbCTBYIOWNE O HEYCTOMYMBOCTM MPOEKTa UMW BbIXOAALIME 3a rpaHuubl NPUEMMEMOCTU, TO
HeobXo4MMO MOHATb U Pa3bsCHUTbL B MPOEKTHbIX Matepuanax npuYMHbl 3TUX OTKMNOHEHM nnbo
CKOPPEKTUPOBATbL MCXOAHYH MHPOPMALMIO U YTOYHUTE BIOOP Hauny4llen anbTepHaTmBbI.

Mpumep 12.1. Ans npoekToB, TpebylLwnx eanHOBPEMEHHbIX UHBecTUuMiA K u garowmx nocne
3TOr0 MOCTOSIHHbLINA eXerofHbl aoxon, [, BHyTPEHHSI HOpMa JOXO4HOCTM coBnagaeT C OTHOLLEHUEM
O/K.

lMpeononoxmm, 4YTO HEKMA WHBECTOp, WCMOMb3YyWuin HOopMy AuckoHTa E = 15%,
NpeBbILAOLLYI0 NMPOLEHTHYK CTaBKy MO Aeno3vTam, CPaBHMBAET MoOble BapuvaHTbl TakKNX NMPOEKTOB
no kputepmto BH. MNycTb cerogHs emy npepnaraetcsd BbiOpaTb OOMH M3 OBYX anbTepPHATUBHbIX
NPoekToB 1 1 2, y KOTOPbIX COOTBETCTBEHHO PaBHbI:

K = 2000, o = 600; BHO = 0,30;
1 1 1

K = 3000, 0 = 840; BHO = 0,28.
2 2 2

Ecnun nHBecTop oTbMpaeT npoekTbl No Makcumymy BHI, oH, ecTecTBeHHO, BbiGepeT npoekT 1
(oba npoekTa npuBnekatenbHee, 4YeM BIOXEHWUS CPeACTB Ha [Jeno3uT). 3aBTpa WHBECTOpY
npeanaraeTcs apyras napa anbTepHaTUBHbIX NMPOEKTOB, Y KOTOPbIX:

K = 3000, 0 = 570; BHO = 0,19;
3 3 3

K = 2000; I = 360; BHI = 0,18.
4 4 4

Mcxoas u3 Toro xxe npuHumna oH BbibepeT npoekT 3. B pesynbTate (NpeHebperas pasHuuen B 1
OeHb) oH OyaeT nmeTb rogoson goxon B pasmepe 600 + 570 = 1170. Ecnn 6bl MHBECTOP NpUHUMAn
NPOTUBOMOSIOXHbIE PELLEHNs], TO, 3aTpaTUB Ha UHBeCTULMK Ty e cymmy (5000), oH nmen Gbl Gonee
BbICOKMIN rogosor goxon 840 + 360 = 1200.

Mpn oueHke BNUAHUA HeonpedeneHHOCTEM U pucka Ha nokasatenun adpdektmBHocTn WU
NMOCPEACTBOM BapbMPOBaHMA €ro napaMeTpoB BO3MOXHbI CUTyauuu, KOrga pesynbTaTbl CpaBHEHUS
nokasartenen 3apPEKTUBHOCTU MPOEKTOB MEHSAIOT 3HAK (MPOEKT, JNYYLUUA MPU UCXOOHbLIX 3HAYEHUSIX
napamMeTpoB, OKa3bIBAETCA XYXe Mocre ux mameHeHus). B atom cnydae BbIGOp ny4llero npoekra
peKkoMeHOyeTCs MNpPOM3BOAMTb, WCMOMb3ys KPUTEPUA MakCUMyMa OXWOAeMOro WHTEerparnbHOro
achbdekTa (pasg. 10.6).



[Npunoxexwue 1
OCHOBHBbIE NMOHATUNA 1 ONPEOENEHNA
M1.1. Npoektbl. MHBeCcTULUU. MHBECTULIMOHHBbIE NpoekThl (A1)

OTu onpepenennsi COOTBETCTBYIOT onpeaeneHnsam PepepanbHoro 3akoHa "O6 MHBECTULMOHHOW
nedarenbHocTn B Poccuiickon depepalimm, ocyLLecTBnseMon B hopMe KanuTanbHbIX BIOXeHUR" oT 25
deBpana 1999 r. N 39-03, a B Tex cnydasx, korga B 3akoHe OTCYTCTBYHOT Heobxoaumble
OnpeferneHnsi, OCHOBLIBAOTCA Ha €ro CMbICIe.

MpoeKT. ATOT TEPMUH MOXXHO NMOHUMATL B ABYX CMbICMax:

- Kak KOMMJIEKT [OOKYMEHTOB, coepxawmx opMynupoBaHMe Uenu npeacrodwen
OEesATeNbHOCTU 1 ONpeaerneHne KoMmnrekca 4ENCTBUNA, HanpaBlieHHbIX Ha ee OOCTWKEHNE, U

- KaK cam 3TOT KOMMIeKc aencteum (paboT, ycnyr, npuobpeTeHuin, ynpaBneH4Yeckmx onepauun n
peLleHnin), HanpaBneHHbIX Ha 4OCTUXEHME CHOPMYNMPOBAHHOW Lienu,

T.€. KaK AOKYMEHTaLMIO U KaK AesaTenbHOCTb. B HacToswmx PekomeHgaumsax BO BCex crnydasix,
KpOME OroBOpPEHHbIX 0Cc000, TepMMH "MpoekT" ynoTpebnserca BO BTOPOM CMbICNEe, B CMbICNe
0eATenbHOCTU.

ObuecTBeHHas 3HauuMMocTb (MacwTab) npoekTa onpegenseTcda BNUAHWEM pe3ynbTaToB €ro
peanusauum Ha xoTa 6bl 0AMH U3 (BHYTPEHHMX MM BHELUHUX) PbIHKOB: (PMHAHCOBbLIX, MPOAYKTOB U
ycnyr, TpyAa v T.4., @ Takke Ha 3KONTOMMYeCcKyto 1 coumarnbHyo o6CTaHOBKY.

B 3aBucumocTy oT 3Ha4YMmocTh (MacluTaba) NpoeKTbl Noapas3AenaTCs:

- Ha rnobanbHble, peanusauns KOTOpbIX CYLLECTBEHHO BIIUSET HA 3KOHOMUYECKYIO, COLManbHYH0
W 3KOMOMMYECKYI0 CUTYaLmio Ha 3emre;

- HapOOHOXO3ANCTBEHHbIE, peanu3aunsi KOTOpbIX CYLLIECTBEHHO BIMSIET HAa 3KOHOMUYECKYHO,
COLMarnbHY MUIN SKOSOMMYECKYI0 CUTYaLMIO B CTPAHE, U NPU UX OLLEHKE MOXHO OrpaHUunTLCA yHETOM
TONBKO 3TOr0 BNUSIHUS;

- KpynHoMacwTabHble, peanu3aumsi KOTOPbIX CYLIECTBEHHO BNUSIET Ha 3KOHOMWYECKYHO,
coumanbHY0 Uy 3KOMOTMYECKY0 CUTYaUMIO B OTAENbHbBIX PEMMOHaxX UM OoTpacnsix CTpaHbl, U Npu KX
OLlEHKE MOXHO He YYUTbiBaTb BIIMSIHWE 3TUX MPOEKTOB Ha CUTyauuilo B APYrUX PernoHax wumnm
oTpacnsix;

- nokanbHble, peanusaunMsi KOTOpbIX HE OKasblBaeT CYLECTBEHHOr0 BIUSIHUSA  Ha
3KOHOMUYECKYH0, COLMArNbHYIO M 3KOMOrMYECKYHD CUTyauuio B pPerMoHe U He U3MEHSIET YPOBEHb U
CTPYKTYpPY LIEH Ha TOBAPHbIX PbIHKaX.

MHBecTuLMK - cpeacTBa (OeHeXHble CPeACTBa, LeHHble Bymaru, MHOe MMYLLLECTBO, B TOM Yucne
UMYLLECTBEHHbIE MpaBa, WMEKLWNE [OEHEXHYK  OLEHKy), BKNagbiBaeMble B  OOBLEKTbI
npeanpuHMMAaTENbCKON U (ANM) WHOW AEATENbHOCTU C LENbl MoMyyYeHus npubbinn u  (1nm)
OOCTVXKEHUS MHOTO noresHoro addekTa.

B PekomeHngaumsx paccmaTpuBaroTcs WHBECTULNN B KOHKpPETHbIE NpOEKTHI,
XapakTtepusylLwmecs CBOMMM MacwTabamu, pacyeTHbIMM  Mepuodamu, noTpebHocTaIMUM B
domHaHCUpoBaHUK U T.4.

PekomeHngaumm npegycmaTpumBaloT criegyowme NCTOYHUKA UHBECTULINNAL

- cpeacTBa, obpasytowmecs B xoae ocyuwectBneHns npoekta. OHu MoryT 6biTb MCNONb30BaHbI B
KayecTBe MHBeCTMUMI (B cnydasix, Korga WHBECTUPOBaHWE NpoAorkaeTca nocrne BBoga ¢hoHOOB B
aevictene) M B obwem cryyae BKMOYalOT Npubbinb M amopTM3aumio NPou3BOACTBEHHbLIX (POHOOB.
Vicnonb3oBaHme 3TnX CpeacTB Ha3biBaeTCa caMOUHAHCUPOBaHMEM NPOEKTA;

- CpefACTBa, BHELUHME MO OTHOLLEHUIO K MPOEKTY, K KOTOPbIM OTHOCSTCS:

- CpeAacTBa WMHBECTOPOB CM. HWke (B TOM 4ncne coOCTBEHHble CpeacTBa [OeWCTBYHOLLETO
NpeanpusTUS - y4acTHUKA MpoekTa), oOpasyloLme akUMOHEPHBIN KanuTan npoekta. ATU cpeacTea He
noanexaT BO3BpaTy: MpegocTaBMBLUME WX M3MYEcKMe W [/ WUnu lopyandeckme nuua sBnsitoTCA
coBnagenbuamn co3gaHHbIX NPOM3BOACTBEHHbLIX (DOHAOB M MNOTPEOUTENSIMM MOSTyHaeEMOro 3a CYET UX
MCMNOMb30BaHNs YMCTOrO AOX0A3;

- cybeuagnn - cpefcTea, npegocTaBnsemMble Ha 0e3BO3ME3OHON OCHOBE: aCCUIHOBaHWSA U3
6100KETOB pa3nuyHbIX YPOBHEN, (DOHO0B NOAAEPXKKM NpeanpuHMMaTensCcTBa, 6raroTBOpUTENbHbIE U
WHble B3HOCbl OpraHuM3aumi Bcex (opM COBCTBEHHOCTM M U3MYECKUX Iul, BKNOYasd
MeXayHapoaHble opraHn3aumm n UHaAHCOBbLIE UHCTUTYTHI;

- OEeHexHble 3aeMHble cpeacTBa (KpeauTbl, 3alMbl), MOAMexallne BO3BpaTy Ha 3apaHee
onpefeneHHbIX ycnoBuax (rpacumk noralleHns, NpoueHTHasi cTaBka);

- cpefcTtBa B BMAE UMYLLECTBA, NPeAOCTaBnsSieMoro B apeHay (nuMsuHr). Ycnoeus Bo3BpaTta
3TUX CPEACTB onpeaensoTca JOroBOPOM apeHAb! (M3nHra).



Cybecuaun, geHexHble 3aeMHble cpeacTBa, CpeacTBa, NpeAocTaBnseMble B apeHay (JIN3WHT), He
BXOASIT B aKLMOHEPHbIN KanuTan npoeKkTa 1 He JaloT NpaBa Ha yyacTue B AOXOAe NpOoekTa.

KanuTtanbHble BNOXeHUS - WMHBECTUUMM B OCHOBHOW Kanutan (OCHOBHblE CpeacTsa), B TOM
yucne 3artpatbl Ha HOBOE CTPOMTENbCTBO, paclUMpeHue, PEKOHCTPYKLUMI0 W TeXHUYecKoe
nepeBoOpYXEeHE AENCTBYOLWMX NPeAnpUATUMI, NpuobpeTeHne maluuH, o6opyaoBaHus, MHCTPYMEHTA,
WHBEHTaps, NPOEKTHO - nabickatensckue padotsl (MWP) n gpyrue 3atpaTbl.

KanntanoobpasyoLwime MHBECTULMN - UHBECTULMM, COCTOSLLME M3 KanUTasbHbIX BIIOXEHUN,
060opOTHOro KanuTana, a Takke UHbIX CpeacTB, HeobxoanMbix Ans npoekTa. B PekomeHaaumsax Besge,
KpoMe pa3g. 4.6 MpunoxeHns 4, Nnog cnoBoM "MHBECTULMM" MOHMMAOTCA "KanuTanoobpasytoLme
MHBECTULINN".

MuBecTuLmMoHHBbIN npoekT (UMM) - obocHoBaHMe 3KOHOMMUYECKOW LiernecoobpasHocTn, obbema 1
CPOKOB OCYLLECTBIIEHUSA KanuTamnbHbIX BNOXEHWUA, B TOM 4MCre HEOOXOAMMas MPOEKTHO - CMEeTHas
OOKyMeHTauus, paspaboTaHHasi B COOTBETCTBUM C 3aKOHOOATENbCTBOM PP u yTBEpPXAEHHLIMU B
YyCTaHOBMNEHHOM MOpSAKe CTaHgapTaMu (Hopmamu 1M npaBuiamMu), a Takke OnncaHuem NpaKTU4eCcKuX
OEVCTBUA MO OCYLLIECTBNEHMIO MHBECTUUMA (OM3Hec - nnaH). WHBECTUUMOHHBIA MPOEKT Bcerga
NopoXaaeTcsl HEKOTOPbIM MPOEKTOM (MOHMMaeMbIM B CMbICIIE BTOPOro onpeaeneHust), obocHoBaHue
LenecoobpasHOCTM 1 XapakTEPUCTMKM KOTOPOro OH COAepXUT. B ¢BA3M € 9TUM nog TeMU UK UHBIMK
CBOWCTBaMW, XapakTepuctukamu u (unu) napametpamu UM (MpogomkutensHOCTb, peanusauus,
OEHeXHble NOTOKM W np.) B PekomeHOauusax MOHMMAKOTCS COOTBETCTBYHOLLUME CBOWMCTBA,
XapakTepPUCTUKN 1 (UNn) napaMeTpbl MOPOXAAaEMOro UM npoekTa.

OpDHeKTUBHOCTb MHBECTULIMOHHOMO MPOEKTa - KaTeropus, oTpaxawLas COOTBETCTBUE MPOEKTa,
nopoxgatowiero ator WM, uensam u uHTEepecam Y4YacTHUKOB MNpoekTa (CM. Hwxe). [na oueHku
acppektnBHocTM UM HeobxooumMo paccMOTpeTb MNOPOXOAWLIMA ero MNPOoeKkT 3a Becb nepuon
XM3HEHHOTO UMKNa - OT MpeanpoeKkTHoW npopaboTkM [0 npekpaweHus. [losTomy TepMuH
"3ahpeKTMBHOCTb MHBECTULIMOHHOIO npoekTa” ("addpekTnBHOCTL UIM") NnoHMMaeTcs B PekomeHgauusx
Kak "adpdpeKTBHOCTb NpoekTa". To e OTHOCUTCS 1 K NokasaTenam addheKTUBHOCTH.

duHaHCcOBas peanuayemMocTb WMHBECTULMOHHOIO MNpoekTta - obecneyvyeHne TakKoW CTPYKTYpbl
OEHEXHbIX MOTOKOB, MPU KOTOPOW Ha KaXXOOM Luare pac4yeta UMeeTcsl JOCTaTOYHOE KONMYECTBO AeHer
Ons ocyLwecTBrneHna npoekta, nopoxgatowero atotr WM. TepmuHbl "dmHaHcoBasa peanu3yemocTb
MHBECTUUMOHHOro npoekta" ("duHaHcoBas peanusyemocTb WIM") n "dumHaHcoBas peannsyemocTb
npoekta" B PekomeHaaumsix BbICTYNAT Kak CUHOHMMbI. AHANOrMYHO MOXHO FOBOPUTbL O "AEHEXHbIX
noTokax (nNpuTokax, OTTOKax, BbiNnatax M noctynnexusx) WM", nves B Buay COOTBETCTBEHHO
OEHEXHbIe NOTOKM (MPUTOKMU, OTTOKK, BbINSaTbl M NOCTYMMEHMS) MPOEKTa, CBSA3AHHOIo ¢ aTum UIT.

MpoekTHble MaTepuanbl - JOKYMEHT (CucTemMa [OOKYMEHTOB), cogepXallMi onucaHue u
obocHOBaHWe npoekTa. OTUM TEPMUHOM OXBaTbiBAOTCA Kak [AOKYMEHTbl, obs3aTernbHble mnpu
NPOEKTUPOBaHMN OOBLEKTOB KanuTanbHOrO CTPOUTENbCTBA, TakK W OOMNOMHUTENbHbIE MaTepuansl,
paspabaTtbiBaeMble y4acTHMKaMM MPOeKTa Npu aKCnepTM3e, NOArOTOBKE K peanusauun 1 B npolecce
peanu3aumun NpoekToB. lNMpoekTHble MaTepuanbl OOIMKHbI codepXaTb MHGOopMaumio, Heobxoanmyio
ans oueHkn addektmBHocT WM (coctaB Takon uWHOpMauun packpbiBaetcd B pasd. 3 U
Mpunoxenun 2). lNpegnonaraeTtcs, 4YTO MPOEKTHble MaTepuanbl coaepxaT BCHO Heobxoanmyto
MHGOPMALIMIO O TEXHUYECKNX, TEXHONOMMYECKNX N OPraHM3auMOHHbBIX XapaKTepUCcTUKax npoekTa.

OpraHn3aunoHHO - 3KOHOMWYECKUIA MEXaHU3M peanu3auny npoekTa - hopma B3aMMOL4ENCTBUSA
YyYaCTHMKOB NpoeKTa, mKkcupyemasi B NPOEKTHbIX MaTepuanax (a B oTAernbHbIX Cly4Yasx B YCTaBHbIX
OOKyMeHTax) B uensix obecrneyeHns peann3yeMoCTU NpoekTa U BO3MOXHOCTU M3MepeHus 3atpaT 1
pes3ynbTaToB KaXOoro y4acTHMKa, CBA3aHHbIX C peanunsaumen npoekta (cM. NpunoxeHne 2).

OpraHu3auuoHHO - 3KOHOMWYECKUI MexaHu3M peanusaumm npoekta B obuwem cnydvae
BKIOYaeT:

- HOpMaTUBHble [OKYMEHTbl, Ha OCHOBE KOTOPbIX OCYLLECTBMSIeTCs B3auMoAencTBue
YYaCTHUKOB;

- 06si3aTenbCTBA, NPMHUMAEMbIE yYacTHUKAMU B CBS3W C OCYLLECTBIIEHMEM VMU COBMECTHbIX
OEVCTBUM MO peanuaaumm NpoekTa, rapaHTUM Takmx 0683aTenbCTB U CaHKLMK 3a X HApYLLEHUE;

- ycnoBusi (PUHAHCMPOBAHWUSI WMHBECTULWUA, B YACTHOCTU - OCHOBHbIE YCMOBWUSI KPEAUTHbIX
cornalleHun (Cpoku KpegmTa, NPOoLEeHTHas cTaBka, NepUOAMYHOCTb YNaThl NPOLIEHTOB U T.M.);

- ocobble ycnoBus 060pOTa MpPOAYKUMM W PECYPCOB MeXAy Yy4vacTHUKamMu (Hanpumep,
ncnonb3oBaHne GapTepHOro obmeHa, NbroTHbIX LEeH AMs B3auMHbIX pacyeToB, NpedocTaBrieHue
TOBapHbIX KpeauToB, 6e3Bo3mMe3gHas nepegaya OCHOBHbIX CPEACTB B MOCTOSHHOE WM BpeMEHHoe
nonb30BaHue 1 T.N.);

- CcuCTeMmy YympaBreHus peanu3aumen npoekrta, obecrneumsaowyto (MpU BO3MOXHbIX
N3MEHEHNSIX YCMOBWUW peanu3aumy NpoeKTa) OOIMKHYI0 CUHXPOHM3auMo OeSATEeNbHOCTU OTAenNbHbIX



YYaCTHUKOB, 3aLUUTY UHTEPECOB KAXO0rO U3 HUX U CBOEBPEMEHHYHO KOPPEKTUPOBKY MX MOCNEAYOLLNX
OEeNCTBMI B LIeNAX YCNeLHoro 3aBepLUeHns NpoeKkTa;

- Mepbl MO B3aUMHOM (PUHAHCOBOW, OPraHU3auUMOHHOW M MHOW nopaepxke (NpedocTtaBreHue
BPEMEHHOM (UHAHCOBOM MOMOLLM, 3aMMOB, OTCPOYEK MnaTexen wu T.M.), BKOYas Mepbl
rocyapCTBEHHOWN NOAAEPXKKY;

- OCHOBHblE OCOBEHHOCTM YYETHOW NOMUTUKN KaXdoro POCCUMNCKOro NpeanpuaTus - yYyacTHuKa,
a Takke MHOCTPaHHbIX (PUMPM - YYaCTHUKOB, MOMyYalLMX Ha POCCUMNCKOW TeppuTopuM AOXOAbl OT
y4acTusi B NpoekKTe.

HeobxogumocTb Mcnonb3oBaHus MHgopmauun 06 OpraHMsaumoHHO - 3KOHOMMWYECKOM
MexaHW3Me peanu3aumyM npoekTa BO3HWKaeT Mpexae BCero npu OLeHKe ero KOMMep4ecKow
3a(pPeKTUBHOCTU (ON1A KaXOOro ydacTHUKa NpoekTa Hambonee BaXHbIMU OyayT Te 3NeMeHTbl 3TOro
MEeXaHn3Ma, KOTOpble OKa3bIBaloT BNUSIHUE HA €ro 3aTpaThbl U JOX04bl).

OTpenbHble 3aNeMeHTbl OpraHM3aLnoHHO - 3KOHOMUYECKOTO MexaHu3Ma Ha cTagun peanusauum
MpoeKTa MOryT 3aKkpennsTbCs M KOHKPETU3NPOBATbLCA B YCTaBHbIX JOKYMEHTax M OOroBOpax Mexay
yyYyacTH/KaMW.

Y4acTHUK npoekTa - CyObekT MHBECTULMOHHON AEATENbHOCTM MO JAaHHOMY npoekTy. B uucrno
YyYaCTHMKOB MpoeKkTa BXOAAT nepeyncrneHHole B ®PegepanbHOM 3akoHe 00 WHBECTULMOHHON
OesATeNnbHOCTN CyObEKTbl MHBECTULMOHHOW OeATENbHOCTH, a Takke 00LLEeCTBO B LIENIOM.

AKUMOHED - MHBECTOP, BNaaerLwmi akumMsamMu npegnpusatns (opraHm3aunm), OCyLLeCcTBASIOWero
NPOEKT.

Kpeautop (3aMmopaBsel) - MHBECTOP, NPeAOCTaBNSIOWMIN 3aeMHbIe CpeacTea Ansa peanusaumm
npoekta. Kpegutop MoXeT OOHOBPEMEHHO MNofy4vaTb MpaBa Ha ONPEAENieHHY OO Npubbinyu nnm
Npon3BoaMMON NPOAYKLMKU, HAaNpUMep, BbICTYNas B Ka4eCTBe akLMoHepa co3faBaemMoro npeanpuaTng
UnNu PUpMBbI - 3aeMLLMKa.

OueHKy peanuayemMocT U 3p(EKTMBHOCTM MpPOeKTa PeKOMeHAYeTCs MpPou3BOAUTE C y4ETOM
(aKToOpOB HEOMNPEeAENEHHOCTM U pycka (MeToadbl TaKoro yyeta usnoxeHol B pa3g. 10 u MpunoxeHun
9).

HeonpepeneHHOCTb - HEMOMHOTa M / NN HETOYHOCTE MHpopMaumn 06 ycnoBusx peanusaumm
MpOeKTa, OCYLLECTBIAEMbIX 3aTpaTax 1 AOCTUraemMblx pesynbraTax.

Puck - HeonpegeneHHoCTb, CBsi3aHHasi C BO3MOXHOCTbIO BO3HWKHOBEHWSI B  XO4e
OCYLLECTBMNEHUSA NpoekTa HebnaronpusaTHbIX CUTyaLuin 1 NOCneacTemm <*>.

<*> B OTnMuMe OT HeomnpeneneHHOCTU MoHsTUEe "puck” Gornee CyObEeKTMBHO - MOCenCcTBUS
peanusaumm npoekTa, HebnaronpuATHbIE ANA OOHOTO U3 YYaCTHMKOB, MOTyT ObiTb GriaronpuaTHbI 4Ns

Opyroro.
11.2. DKOHOMUYECKOE OKpYXEeHME

B PekomMeHpauusix paccmatpuBaeTcd BnusiHME Ha peanu3auuio UM TakMx 3nemMeHToB
9KOHOMMYECKOTO OKPYXXEHUSl, KaK pasnuyHble NMposiBNEHUs WHNsuun, ydactve B peanusaummn UM
pasnu4YHbIX BasnioT, MPOLEHTHbIE CTaBKW, cUCTeMa HanoroobnoxeHus. OnpegeneHns OCHOBHbIX
MOHATWI, NCMOMb3yEMbIX MPU 3TOM, AAKTCS HIKE.

NHdnaums (inflation) - noBbilweHne obuiero (cpegHero) ypoBHS LIEH C TedeHnem BpemeHun. OHa
XapaktepusyeTtcs ObLLUM MHOEKCOM MHMPAAUUN - MHOEKCOM M3MeHeHunst obero (CpeaHero) ypoBHS
LEeH B CTpaHe U YPOBHAMW LEeH Ha OTAEeNbHble BMAbl TOBAPOB, PaboT M yCrnyr, OTCYMTbIBAEMbIMU OT
Ha4yanbHOro MOMEHTa - MOMeHTa pa3paboTkM NPOEKTHbIX MaTepuanos <*>,

<*> Hapsigy ¢ 9TMMM wuHaekcamu yaobHO BBOAMTL LEMNHble WMHAOEKCHI, XapaKTepuaylowue
MOBbLILEHME TEX XE LEH MO OTHOLWEHMI K npeablaywemy wary. Takum obpasom, 00U MHAOEKC
WHNAUMM M OTAENbHble WHAEKChbl LEeH SABMSTCA NPOU3BEeAEeHMEM COOTBETCTBYHOLUMX LEenHbIX
nHaekco. Cm. Takxke MpunoxeHne 5.

B pacuyeTax 4acTo UCMonb3ylTCa cnegylowmne OCHOBHblE CBOWCTBA MHAEKCOB MHNAUUM (1
WHOEKCOB LieH):
- obpaTumocTb: Ang noboro MoMeHTa BpeMeHU

GJ(O, t) = ————————- ; (I1.1)

- TPaH3UTUBHOCTE: eciim O, t, t, ey t - [OpOM3BOJILHEE
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IPMBOIUT K €e BaOaHHOMYy CPpeIHerOIOBOMYy YPOBHI.

TEeMII

KOTOPEIM

)-
2 1 n n-1
(I11.2)

paBeH J =
ron

uHbIAIMM  j, T.e. TaKou

PaBHOMEPHOM B

(ypoBeHb) MHOIAUUM

TEeMIL
npr MHOQIALUMM,

PeumeHnne. IIycTe J — JMCKOMBIM CpenOHEeMEeCSUYHB TeMI MHQIAUUM.
[IpuMeM B KadecTBe Haudajla OTcuUeTa (Toukm 0) Hauasio roma (Hauajso
epBOTO0 Mecsaua), t - HadaJo BTOpPOI'o Mecsua, t - HauaJlo TpeTbero

1 2
u T.n. Tak kak Jj TI[IO YCJIOBMIO [IOCTOSHEH, MHIOEeKC UuHbIsumm 3a k-1
Mecsal paBeH GJ(t , £t ) 1+ 3, a WMHOeKC UHOISUMM =2a I'on
k-1 k
paBeH GJ(0, t ) =1 + j = 1,48, rme t - MOMEHT KOHLa 12-T0
12 Ton 12
Mecsala.
11 12
Torma no ¢opmysie (II1.2) I GJ(t , t ) = (1L + 3) =1+ 3 .
k=0 k k+1 TOm
/ /
Wt § = 12/ 1 + 5 - 1= 12/ 1,96 = 0,05768 ~= 5,77%.
\/ Torn \/
3aMeTuM, UTO CpeIHEMEeCSUYHEM TeMl MHOQIAUMM He paBeH BeJIMUMHe

96% / 12 = 8%.

B pacuetax 3h(peKTMBHOCTM CTOMMOCTHbIE MOKasaTenuM MOryT BblpaXaTbCa B TEKyLUUX,
NPOrHO3HbIX UNKU AehNIMPOBAHHbIX LiEHaX.

Tekywme uUeHbl - 3TO UeHbl, NpedyCMOTPEHHble B npoekte 6e3 yyeta mHpnAumu. Opyrue
Ha3BaHWSA 3TUX LIEH - MOCTOSIHHbIE, UNN MKCMPOBaHHbIE. B PekomeHgauusix ncnonb3yetcss TEPMUH
"Tekylme LeHbl", NOTOMYy 4TO, BO-MEPBLIX, 3TO Ha3BaHue cooTBeTcTBYeT CHuI1, a BO-BTOpbLIX,
TEKylMe LEHbl COBCEM He 00A3aTenbHO SBNANTCA HEU3MEHHBIMU: UX M3MEHEHWEe MOXeT ObiTb
NpeayCMOTPEHO NMPOEKTOM HE3aBMCMMO OT MHMASALUKN, HaNnpUMep B pe3ynbTaTe M3MEHeHUs KadyecTBa
BbIMyCKaeMown NpPoAYKLUMM U NPeayCMOTPEHHOrO MPOEKTOM NOCTENEHHOro CONMXEHWS LIEH HA KaKOW-
nmbo ToBap MNKM ycryry ¢ mMupoBbiMU. MOHATME NPOrHO3HbLIX U OENUPOBAHHBIX LIEH MOSICHEHO B
OCHOBHOM TEKCTE.

M3mMeHeHMe nPOrHO3HbIX LEH Ha OoTAeNbHble MNPOAYKThI
WHpNnaumn. [Ona yyeta 9TOr0 B OCHOBHOM TEKCTE BBEAEHbI
onuceiBaemMble bopmynamm (9.7) u (9.7a). 3To:

MOXeT OTnuyaTbCs OoT obLen
cneumanbHble KO3 DULNEHTHI,

k
- MHTeTpaJibHEHE KO2QOMUMEeHTE HeomHopomHocTu GN u
m
k
- KO2OPMLUMEHTEl HEOOHOPOOHOCTM TEMIIOB pOCTa LEeH n
m
3aBUCYMOCTU MexXnoy DTUMK  KOD3QdULIMEeHTaMn
HadaJIbHOM TOUKM. Eciam B KauecTBe ee OepeTcsa
5Ta CBA3b MMeeT BUI:

KoHkpeTHBIM BUI
OOyCJIOBJIEH BHEIOOPOM
KOHell HYJIeBOT'O wWara,

k
(1 +n x i)
1 s S

1= 3



GN = ——————— , Tne 1 wm GJ - TeMnn ¥ obmmin MHIOEKC

m GJ m m
m
k k
MHQIISUUM (pybrneron VI BAJIOTHOM) Ha mare m, an u GN -
m m
KOB20OMUIMEHTE HEOOHOPOIOHOCTU (Taxxe pyOJIEBOM WMJIM BaJIOTHOM) TEMIIOB

pocTa LeH " MHTeI‘paJ’IbeHZ (o6a OJid IIponykKTa k) Ha TOM Xe lare.

Mpumep M1.2. MNycTb obwun Temn MHNALUM onNpeaeneH AaHHbIMKU, MPUBEAEHHbIMN B CTPOKE
1, a K03 PUUNEHTbI HEOAHOPOAHOCTN TeMna pocTa ueH - B cTpoke 4 1abn. M1.1. Temn pocrta ueH
BbIYMCMSIETCA B CTPOKE 6, a HTErpanbHbii KO3AOULNEHT HEOOHOPOAHOCTH - B CTPOKE 6.

Tabnuua M1.1

[ I I
Ho- |HapameTpm | Homep mara (m)
vep | |

crpo- |

I I I |
7 | 0 | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 6
70
| | | | | | | |
I I I I I I I I

1| Temn | 0] 20| 20| 15| 10| 15|
15| 8|
| (ypozexs) | I I | | | |

|nonawo | I | | | | |

) | | | | | | |

|Munexcer | I | | | | |

| ¢

— o0

|monawm: | I I | | | |

2 | uennoit | 1 1,20 1,20 1,15] 1,10  1,15|
1,15| 1,08]

s e | | | | | | |

I11 I I | | I I I

3|6azucuent | 1 1,20 1,44 1,66] 1,82 2,09
2,41  2,60]

| 4|Kosddu- | 1] 0,5] 0,8] 1,0] 1,2] 1,3]
1,4| 1,5]

|wrene | | | | | | |

| neonnopon-| | | | I | |

|nocr | I | | | | |

| renna | I I | | | |

|pocra nen | | | | | | |

5|Temn pocra | o] 10] 16| 15] 12] 19,5
21| 12|



|uen % | | | | | |

| (crp. 1 x| | | | | |

|erp. 5) | | | | | |

6 |MrTerpans- | 1] 0,92 0,89 0,89 0,90 0,94]
0,99 1,02|
|HHﬁ KOnd- | | I | | |

|oyene | | | | | |
| neonHopon- | | I | | |
IHTCTM | | | | | |
] | | | | ] ]
i
CymecTBYIT OCODEHHOCTM ydeTa BJIMSAHUS UHOISUUNK Ha BEJINUMHY
IIOCTOSHHBEX aKTUBOB n CTOMMOCTb boHIOB . PaccMmoTpuMm JacTo
OCYWEeCTBJIANIYIOCA CxXeMy. KanmMTaJsiOBJIOXEHMS IPOM3BOIOATCHA Ha mWarax cC
HOMepaMM m >=m . [Ipy m < m CTPOUTEJILCTBO ABJIAETCSH HEe3aBEpPLIEHHBM,
0 1
opy m = m I[IOCTOSHHBEIE 3aTpaTh KaOUTaIu3MupylTCcd (OTHOCATCS Ha
1
0aJlaHCOBYKH CTOMMOCTB GOHIOB) . IIpM m >= m 3aTPAaTH KaOUTAJIU3UPYITCS
1
B HauajJle wmara, CcJenymomero 23a TeM, Ha KOTOPOM OHM MNPOU3BONSATCS.

BBenmem (B cooTBEeTCTBMM C OCHOBHEIM TeKCTOM) O0OOBHAUEHUI :

- GJ - GasucHEM MHOEKC MHOQIALUMM OT HadaJIbHOM TOUKM IO KOHLA
m
mara m;
- J - uenHoOM MHOEeKC MHOIAUMM Ha wWare m;
m
a
- GN - x0320dMLMEHT HEeOIHOPOMNHOCTM IJIS MNOCTOSHHEIX AKTUBOB OT
m
HaAyaJIbHOM TOUKM OO KOHIlA mara m;
a
- J - UenHoOM MHOEKC LeH [NOCTOSHHOT'O aKTMBa LaHHOTO BMIA Ha
m
mare m;
a
- GJ - GasmMCHEM MHOEKC LeH INOCTOAHHOTO aKTMBa OAaHHOTO BMOA OT
m
HAYaJIbHOM TOUKM IO KOHIIA B3TOTO mara;
\4
- J - llenHOM MHIEKC MepeoleHKM OGOHIOB Ha STOM mare;
m
- K(m) - BesnumHa KaNUTAJOBJIOXEHWIA B AaKTUB [NAHHOTO BMUIA B
TeKymMx lleHax Ha D2TOM mare;
C
- K (m) - 7o %€, HO B MNPOTHO3HHX lleHaX;
e}
- B (m) - OanaHcoBasg CTOMMOCTL (B IMIPOI'HO3HHX leHax) (QOHIOB Ha

STOM Larey;



C

- H (m) - oObeM He3aBEepUEHHHX KalUTaJIOBJIOXEHMM B I[IPOT'HO3HEIX
lLleHax Ha D2TOM are;
- R - Hopma amopTuUzauuM (ecyu HOPMa aMOPTU3ALUM BABUCUT OT
mara, To R(m));
c
- A (m) - BeJMUMHA AaMOPTMBALMOHHEIX OTUMCJIEHMM B [IPOT'HO3HEIX
lLleHax Ha D2TOM mare;
c
- O (m) - ocTaTroyHas CTOMMOCTH (QOHIOB B HAauajle 3TOTO mara B
H
IIPOTHO3HBIX lleHaX;
c
- O (m) - ocTaTouHas CTOMMOCTHL (QOHIOB B KOHIE 3TOTO0 mara B
k

IIPOT'THO3HEIX lLI€eHax.
Torma nisa pacueToB MOXHO MCIIOJIB30BaATBE COOTHOIEHMA:

c a a
K (m) = K(m x GJ = K(m) x GJ x GN ;
m m m
Ompr m <m ¥m>>m
0 1
¢} c
H (m) = <K (m) opy m = m
0
o} c
H (m-1) + K (m) opym < m< m
- 0 1
0 mp m < m (I11.3)
1
¢} ¢}
B (m) =<Db (m1) x J mnmpum=m
m 1
c c v
(B (m-1) + K (m-1)) x J mpy m > m
L m 1
C
roe b (m) - BcnoMoraTeJsibHas BeJIMUMHA, OlpelenseMas M3 yCJIOBUS
C Ompr m <m ¥Mm>nm
b (m) = < 0 1
¢} a ¢}
b (m-1) x J + K (m) mpum <=m < m
L m 0 1
¢}
C B (m) mpyr m = m
0O (m =< 1 ;
H c c v
(O (m-1) + K (m-1)) x J npy m > m
Lk m 1




e} C C C C
O (m =0 (m -A ;A =R xB (M.
K H

[IpyMeps MCIHOJIL30BaHMUA 2TUX (QOopMyJs CM. B pazn. 9 OCHOBHOTO
TexcTa (npmMep 9.2) m B lpunoxenun 10.

Ecim HeM3BEeCTHH KOHKPEeTHEE CBeneHusa OO0 MHIOEeKCax [IepeOoleHKU

\
bonmos J , 179-4 MOXHO OLEeHMTb M3 cJenyoumx coobpaxeHur. IlycTb
m
nepeoleHKa (QOHIOB NPOMCXOOMT B MOMEHTHl Bpemenu T , T , ..., £ "
0 1 S
OEJIBTA T - uMHTepBajyl [NEePeOoLeHKM NPOMEeXYyTOK BPEMEeHM Mexny IByMsA
IocJienoBaTeJIbHEIMM IIepeOolleHKaMy (HanpuMep, [epeoleHKa IPOUCXOIOUT
KaxIelM pas B Hadaje rozma. Torma JEJBTA T = 1 romy). PaccMmoTpMM
HamboJiee uYaCTHM ciyuan, KoTrma Ha IPOMEXYTKE IEJIBTA T
pacrnojlaraeTcda LeJioe dJMCJOo Wmaros pacdera. Ha mare pacudera m ,
1
HadaJio KOTOpPOTIO COBIaIaeT c HadaJioM HEKOTOPOTI'O MHTepBaaa
\"
[IEPEOLEeHKN, MHIEKC INepeoleHKMu J PaBHAETCHA MHIEKCY LeH (LeNHOMY)
ml
3a BeCb Hpenbmyu_u/[ﬁ VMHTEPBAJI IIepPeOleHKNM,; Ha OCTAaJIbHEIX llal'aX pacdeTa
\"
MHIOeKC nepeoueHku J = 1.
m

Ipmmep M1.3. IycTe marM pacdeTa paBHE ONHOMY KBapTally, a
nepeolleHKa NPOMU3BOOUTCSH OOMH pas3 B Ton. JaHHBE IO MHOIAUMM UM POCTY
1eH (cumTaeM, UYTO 3TO LIeHB Ha (QOHIH) 3BaMMCTBYyTCS M3 Tabdsg. IM1.1.

Tabmauua II1.2

1
Ho- | 3HadeHUe Homep roma
Mep |napaMeTpa
T
CTpO—| 0
KU |
|
| | Homep mara pacuetra (m)
|
I I I
| o o 2 s e T s
7
} } I I i i i
+——
1| Temn | 0] 20| 20| 15| 10| 15|
15| 8|
|<Tp03eHb> | | | | | |
|mnonaor | | | | | |
| (%) | | | | | |
2 |Kozdduum- | 1] 0,5] 0,8] 1,0]| 1,2 1,3

1,4] 1,5]



21

1,21]

2,38|

|eHT HEe—

|OﬂHOpOﬂ—

|HOCTM

|TeMHa

|pocra uen |

| (mosm)

3|TeMn
12
|pOCTa LeH

|Ha boumer

| (8 %)

|(CTp. 1 x

|CTp. 2)

|MHﬂeKC ueH|

|Ha bOHIBI

4|uenHoﬁ
1,12]
|(1 + cTp.
|
|1>|
5|6a3MCHmﬁ
2,66 |
|

1]

6|MHﬂeKC
1]
|nepeoueH—

|KM OCHOB-—

|me bou-

|nOB (nonm)|

N —

MHaekc nepeoueHKkn OCHOBHbIX POHAOB B rogy 1 onpegensercs Kak LenHoOW WHAOEKC LeH Ha
doHapl 3a rog 0, T.e. Kak Npou3BeaeHne LIEMHbIX MHAEKCOB LeH 3a waru 0, 1, 2 n 3. B ganbHenwem B
rogy 1 nepeoueHka He NPOM3BOAMTCS (COOTBETCTBYOLLME MHAEKCHI paBHbl 1); HA NepBOM Liare roga 2
(B Tabnuue He nsobpakeH) MHOEKC NepeoLeHKN CTaHeT paBHbIM LLeNHOMY MHOEKCY LeH 3a rog 1, T.e.
nNpon3BeaeHUI0 LenHbIX MHAEKCOB LeH 3a warn 4, 5,6 n 7, pasHomy 1,12 x 1,195 x 1,21 x 1,12 = 1,81.
Ha octanbHbIx Wwarax roga 2 oH onatb 6yaert paBeH 1 1 T.4.

B pspge cnyyaeB HekoTopble u3 copmyn (1.3) MOXHO 3ameHuTb Gonee npocTbiMu. Hanpumep,
€eCcnu ar pacyeta paBeH OZHOMY rofy, MOXHO MNPWHATb LEMHOW MHOEKC MNEepeoLeHKN paBHbIM

LenHOMY UHOEKCY LieH Ha NOCTOAHHbIE akKTuBbI, U TOrga:



c a c c a
B (m) = B(m) x GJ ; O =0 (m) x GJ . (I11.3a)
m H H m

MpoueHTHONM cTaBkon (rate of interest) Ha3bIBaeTCA OTHOCUTENBHBIV (B NPOLIEHTaX UK O0NNAX)
pa3mep nnatbl 3a Nofb30BaHWe CCyaon (KpeamTom) B TeHEHUE onpeaeneHHOro BpEMEHH.

lMpoueHTHasa cTaBka, B3umaemas GaHKOM MO KpeauTam, HasblBaeTCa KPeAWTHOW MPOLEHTHOMW
CTaBKoW p . YacTHbIM cry4yaem KpeguTHON

KPp MNPOLEHTHOM CTaBKM SIBMSETCA CTaBka pedMHaHCMPOBaHUS

LleHTpobaHka. 31O cTaBKa npoueHTa, nog KoTopbin LleHTpobaHk BbiaaeT KoMMepyeckum OaHkam
KpeauT NS nonosiHeHns Nx pe3epBoB.

HpOHeHTHaH CTaBKa, BHIIJIaUuMBaeMasd OaHKOM I10 OeIIO3MTHEIM BKJIaaM,
Ha3EBIBaeTC4da ﬂeHOBMTHOﬁ HpOHeHTHOﬁ CTaBKOM P

I

KpeantHas n geno3uTHasi MPOUEHTHbIE CTABKU MOIYT ObiTb HOMWHANbHbLIMWU, peanbHbIMU U
3P EKTUBHBIMUA,

HomuHaneHonm (nominal interest rate) HasbiBaeTca npoueHTHas cTaBka p , OObsABMEHHas
kpeamTopoM. OHa yunTbIBaET, Kak NpaBuso, He

H TONMbKO JOX04 KpeamTopa, HO U UHAEKC MHpnauum.

PeanbHas NpoleHTHas cTaeka (real interest rate) P - 3TO

0
HOMMHAJIbHAas MNPOLIEHTHas CTaBka, [IPMBEeIOEeHHas K HEU3MEHHOMY YPOBHI
LLeH, T.e. CKOPpPeKTMPpOBaHHaA C ydeToM wuHOQIAUMM ("oumimeHHasa OT

BIMSHUA MHOQIgumm") .

PeasyibHas INPOLIEHTHAas CTaBKa — D3TO INPOLEHTHAs CTaBkKa, KOoTopas Ipu
OTCYTCTBUM MHOIALMM obecrneumBaeT TaKyl Xe& IOOXOOHOCTbL OT 3arMa,
UTO M HOMMHAJIbHAsS MNPOLEHTHAas CTaBKa PV HaIWUUMKM MHOISLMM.

PeanbHas npoueHTHas cTaBKka MCNonb3yeTcd Npu aHanu3de AMHAMWKWA NPOLEHTHbIX CTaBOK U
ANna NpuMbnuKkeHHOro nepecyeTa nnaTexen No 3anmam npu oueHke addpekTmBHocT UM B TekyLumx
LeHax.

CBs3b Mexay HOMWHANbHOMW M peanbHOW MPOLEHTHbIMW CTaBkamu faetca dopmyrnon WU.
duwepa:

P -1
HII i}
I , (I11.4)
Om 1+ 1
i
WY B CUMMETPUYHOM BUIE:
1 +p = (1 +p )x (1L +1), (I11.4a)
HII Omr i

rne (Bce rnoka3aTesu BEIPaXamwTCAd B IOOJIAX e IOMHULIEL) :

- P - HOMMHAJIbHad INPOLEHTHAadA CTaBKa 3a OIMH WAl HAa4YMCIJIeHUd
HII
IPOLIEHTOB;
-p - peasyibHas I[POLEHTHasA CTaBKa 3a OIMH WAl HAYMCIIeHUA
Om
[IPOLLEHTOB;
- 1 - remn wuHOIAUMM (Temn OpPuUPOCTa LEH), CPeOHU 3a mar
iig

Ha4YMCJIEHMA IIPOLEHTOB.

Kak ykasblBanocb B OCHOBHOM TekcTe PekoMmeHaauumi, B peanbHbix UM "ounctka ot nHdnauun”
(no dopmyne U. duiepa) He MOXET NOMHOCTLIO YCTPAHUTL €€ BNUSHME Ha 3aeMHble CpPeacTBa U3-3a
TOro, Yto



1) MHPNAUMS NPUMBOAUT K U3MEHEHMIO (KaK NMpaBuUMo, YBENUYEHWUKO) NOTPEOHOCTU B 3aEMHbIX
CpefacTBax, YTO HEe MOXET ObITb YYTEHO HUKaKOW CXEMOW, HE 3aBUCALLEN OT KOHKPETHOrO NpOeKTa;

2) pesynbTaT "OYMCTKM OT MHMNSAUMU" UCKaXKaeTCsl 3a CYEeT MpaBWIT HAYMCIIEHUSI Hanora Ha
npuobbInsb.

370 elle 0AMH A0BOA B NONb3Y NPOBEAEHMS pacyeToB B NPOrHO3HbLIX LEHax.

Ha ocHoBaHuu copmyn (M1.4) n (M1.4a) 9CHO, YTO OCHOBHOE BMUSHME HA 3aE€MHbIN KanuTan
OKasblBaeT He caMa UHMNAUMS, a ee n3MeHeHne BO BpeMeHn. Hanbonee HeBbIrOAHBIM 4Ns1 NPOEKTa
crnyyaem €BngeTcd TOT, MpU KOTOPOM 3aeM OepeTca nNpu BbICOKOM YPOBHE MWHNAUMN W,
cnegoBaTteribHO, NOA BbICOKUA HOMUHanNbHLIA npoueHT (no (M1.4a)), a 3ateM nHdNAUMA pesko uaet
Ha ybbinb, 1 peanbHbI NPOLEHT, BbiNfaunBaeMblii 3aeMLLMKOM KpeauTopy, Npu TORN e HOMUHaNbHOW
CTaBKke npoueHTa nosblwaetcs (cm. doopmyny (M1.4)).

Takast xxe npobnema "B 3epkanbHOM OTOOpaxeHuMn" cTOMT nepen kpeautopom. Ecrnm oH
0OBbSABUT CNNLLKOM BbICOKYH) HOMWHAIbHYIO MPOLIEHTHYIO CTaBKY, Y HEFO MOTYT BO3HUKHYTb TPYAHOCTH,
B 4aCTHOCTW, C pa3MeLleHMEeM 3alMOB; €Cnu e HOMWHanbHas MpoueHTHas cTaBka Oyaer
yCTaHOBMEHa CMULIKOM HU3KOW, TO B Criyyae yBenuyeHus Temna MHNAUUM peanbHasa npoueHTHas
CTaBKa MOXeT OKa3aTbCH AN Hero HeJoCTaTOYHOMN.

Insa Toro dTOOB mM30exaTb DHBTUX OuMOOK, CBA3aHHBEIX C BecCbMa
BEPOATHEIMM OTKJIOHEHMAMM IMNPOT'HO3HBIX 3HAUEHUN I/IH(l)J'IFILU/H/I oT (l)aKTquCKVI
preasinsoBaBUMXCA, MOXHO pexroMeHOOBaThb npn 3aKJIDUYEeHN KpeanMTHOI'O

corJlalleHMs yCTaHaBJIMBATBL He HOMMHAJIBHYyHO (p ), a peajgbHyL (p )

HM Om
KPeOuTHYI CTaBKy, a OpKM VyIJlaTe [OPOLEeHTOB YBEJIMUMBATH ee oo
HOMMHaJIbHOM (bopMysia (I11.4a)) B COOTBETCTBUM C (QaKTUUECKOMU

UHOQIALMEN 3a 2TO BpeMs.

B psge cnyyaeB GbiBaeT He0OGX0AMMO OMNpedennTb, Kakow 3aem, pybrneBbli unu BamoTHbIN,
BbIrogHee 6paTb ana peweHunda O/J,HOI7I N TON Xe 3agayun (Hanpmmep, d)MHaHCVIpOBaHVIﬂ npoeKTa).
To4yHbIN OTBET Ha 9TOT BOMnpoc Tpe6yeT NOCTPOEHUA NOJHbIX OEHEXHbIX MOTOKOB C Yy4eTOM BCeX
I'IOCTyI'IJ'IeHI/IIZ 1 BbINJ1aT A4 KaXXgoro m3 3alMOoB. O,D,HaKO B NepBoOM I'Ipl/|6J'IVI)KeHVII/I MOXHO COCTaBUTb
MHeHne o6 OTHOCUTENbHOM BbIFrOOHOCTU 3al7IMOB, CpaBHMBaA pearibHbl€ NMPOUEHTHbIE CTaBKM MO HUM,
Bblpa>XeHHble B OLI,HOVI M TOW e BarnoTe: BbIrogHee (B nepBom FIpI/I6ﬂI/I)KeHVII/I!) TOT 3aeM, No KOTOpomy
aTa cTaBka HWXe. Tak Kak camu peanbHble NPOLEHTHbIE CTaBKM U COOTHOLUEHME Mexay HUMU MOryT
MEeHATbCA MO WaramMm pacyeTta, Takoe cpaBHeHue H606XO,CI,VIMO npoBOANTb ANA KaXXaoro wara.

[IogcHMM CKa3aHHOE INpuMepoM. IlyCThb IJjg OCYWEeCTBJIEHUS IIPOEKTa
MOXHO BS3STb BAaJIOTHBM 3aeM, KOTOPHM 3aTeM (OJIS MCIOJIb30BaHUA)
KOHBEpPTHUPYyeTCcsa B pyOar, a MOXHO B3aTb pPyOJIEBEI 3aeM. IIycThb
peanbHasa MOPOLIEHTHAas CTaBKa IO BaJIOTHOMY 3alMy Ha HEKOTOPOM mare
paBHa p . OHa CoOTBeTCTByeT HEKOTOPOM SKBMBAJIEHTHOM pPeajIbHOMU

OmS
py©GJieBOM MOPOLIEHTHOM CTaBKe Ha TOM Xe lare, KOTOopykl o0003HauuMM uepes
P . CBasb Mexnoy p " o) maeTcsa COOTHOIEHUEM (B
Ourp OmsS Ourp
npeHebpexeHUnM I[OTEPSIMM, CBSI3aHHBEMU C TMOJIyUdeHMEM ¥ KOHBepTaluuemn
BaAJIOTHOTO 3amMa)

1 +p = (1 +p ) x I, (I11.46)
OmsS Ourp il

roe I - LEeNHOM MHIOEKC BHYTPEeHHeM MHOQIAUMM MHOCTPaHHOM  BAJIOTH
i
Ha TOM Xe wmare.
Ecin daxkTMueckasa peajibHasa MNPOLEHTHas CTabBka 10 pybOJieBOMY 3alMy

fonblue, UYeM p , BBIUMCJIIEeMas II0 (I11.40), TO BAJIOTHEM 3aeM (B
Omp

IIePBOM NPUOIMXEeHUM!) BHTOIHee pyOJIeBOTO. B NPOTMBOIIOJIOXHOM Cllydae

(onmAaTe—-TakM B [IepBOM NpubIMXeHUM ! ) BHTOIHEe MOXeT OKaszaTbCsa

PyOJIEBHI 3aeM.

Takasa cuTyalums BOSHMKAaAET, HaIpuMep, B Cclydae, KOI'Za IPOEeKT
peanmuszyeTcsa B Poccwumy, a KpeIUT (BaJIOTHBI) , HEeOOXOOMMEIM IJIS €TI0
oCylmeCcTBJIeHUs, OepeTcsa 3a I'paHMUlEN.

"3 (I11.406) BEITEKAET, B YAaCTHOCTM, UTO CIHEpXUBaHME pocra

BAJIOTHOTO kKypca (yBenmueHMe 1) NPUBOOUT K yMEHBUIEHMIO 3KBUBAJIEHTHOM



peasyibHOM MNPOLIEHTHOM CTaBKM B PyOJI€eBOM BHPAXEHMM IO BaJIOTHOMY
samMy. llpyp I > p OHa BOOOMEe CTAHOBMTCSA OTpMllATeJIbHOM. 3TO,
i Ows
€CTeCTBEHHO, ofJjlerdyaeT BO3BpaT U OOCIyXMBaHME IOJII'a 10 BaJIOTHOMY
3amMy .
[IpuMepHE pacdeToB CM. pasnd. I19.2 IlpunoxeHua 9 u lpunoxenue 10.
SbdexTHUBHASA NPOLIEHTHAasA cTaBKa p XapaKTepusyerT noxon
ef
KpeIuTopa 3a CuYeT KaluTalMs3aluy [IPOLEHTOB, BHIIJIAUMBAEMEIX B TeUeHMe
nepmuona, oJis KOTOPOT'O OOBABJIEHA HOMMHAJIbHAS I[IPOLIEHTHAas CTaBKa.
Tak, ecJaM HOMMHAJIbHas NPOLEHTHasd CTaBKa 3a ron paBHa p (B JoJaAxX
H
€IMHMLE) , a BHIJIaTa [IPOLEHTOB 10 YCJIOBMIO 3aliMa MNPOMCXOIMT m pas B
Ton, TO MNPaKTHUYUeCKM Bcerzma OaHK oOIpeneyseT I[POLEHT [IPY KaxIoh
BHIIIJIATE PABHEM P / m. B 3TOoM clnyuae sdbexTmBHAS TOmoBas MNPOLIEHTHAS
H

CTaBKa p (B DOJIAX eIMHMUIEI) ONpenesgeTcda IO ¢opMmyJie:
ef
p
h m
o) = (1 +---) -1. (11.5)
ef m

O6mMeHHbIM KypcoM (exchange rate) BanioT OByX CTpaH HasblBaeTcsl LieHa, MO KOTOPOW Mexay
HUMKU npoucxoduT obmeH. OBGMEHHbIN Kypc WMHOCTpaHHOW BamoTbl B pacyeTax 3¢eKTUBHOCTU
onpegensieTcs kak LeHa eauHULLbl MHOCTPaHHOW BartoTbl, BbpaXKeHHasi B pybrisix.

M1.3. MeTopq BBEAEHMS NONPaBKN Ha PUCK

lMonpaBka Ha puCK, MOMUMO MeTOAa, M3nNoxeHHoro B n. 11.2, moxeT ObiTb onpegeneHa
nogakTopHblM pacdeToM. [lpy 3TOM B MOMNpPaBKE HAa PUCK CYMMUPYETCA BIUSIHUE Y4YUTbIBAEMBbIX
dakTopoB. B nepByto ouepeapb K Uncny aTux hakTOpOB MOXHO OTHECTMU:

- HeobxogumocTtb npoBefeHuss HNOKP c 3apaHee HeM3BECTHbIMW pe3ynbTaTaMu cunamu
crneunannampoBaHHbIX HAy4YHO - WCCNedoBaTeNnbCKMX W/ WAM  MPOEKTHbIX OpraHmsauun u
npogomkutenbHocts HAOKP;

- HOBWU3HY MNPUMEHAEMOWN TexHomrmorun (TpaguumoHHasi, HOBas, oTnu4yarwascsa ot
TPaAULUMOHHON pasnNUYHbIMM OCODEHHOCTAMM U UCNOSb3yEMbIMU pecypcamu u T.4.);

- CTeneHb HeonpeaeneHHOCTM 06 BEMOB CNpoca 1 YPOBHS LieH Ha NPOM3BOAUMYHO NPOOYKLMIO;

- Hannyue HecTabunNbHOCTU (LUKNMYHOCTM) CNpoca Ha NPOAYKLUMIO;

- HanuuMe HeonpeneneHHOCTU BHELLHeNn cpedbl Npu  peanu3aumm npoekta (ropHo -
reonornyeckne, KnnmaTnieckme U UHble NPUPOAHbLIE YCITOBUA, arpeCcCUBHOCTb BHELLUHEN cpeabl U T.M.);

- Hanu4uMe HeonpeaeneHHOCTN NpoLecca OCBOEHUS MPUMEHSAEMON TEXHUKN NN TEXHOMNOMMN.

Kaxxgomy cpakTopy B 3aBUCMMOCTM OT €ro OLEHKM MOXHO MpUnucaTtb BenUYMHY MOMNpaBKM Ha
pucK Mo aToMy chakTopy, BoobLLEe roBOps, 3aBUCALLYIO OT OTpacnu, K KOTOPOW OTHOCUTCS MPOEKT, U
pervoHa, B KOTOPOM OH peanuayeTtcd. B Tex cnydasx, korga atu haktopbl SBASTCA HE3ABUCMMbIMU U
B CMbICMe pucka OOMOMHAKT Apyr Apyra, NonpasBkym Ha pUCK MO OTAeNbHbIM pakTopam crieayet
CMOXWTb Ans NonyvyeHus oOwewn MonpaBKM, YYUTbIBAKOWENW PUCK HenonyyYeHus [OOXO0AoB,
3annaHMpoBaHHbIX Mpoektom. OgHako Ansd usbexaHus MOBTOPHOrO CYeTa 3HAYeHWst MOMpaBoOK Ha
pUCK MO OTAEeNbHbIM (PaKTOpaM MOXHO CKnadblBaTb He Bcerda. Hampumep, nonpaBKky Ha puck,
cooTBeTCTBYWOLYO Heobxoaumoctn nposegeHns HWOKP, eaBa nu cnegyeT cknagpiBatb C
nonpaBKoW, COOTBETCTBYHOLLEN HEOMPELENEHHOCTM NPUMEHSEMON TEXHUKN UMM TEXHOMOMMN, TaK Kak
pUCK, CBSI3aHHLIN C HeobxogumocTbio npoBedeHns HWUOKP, moxeT Bkmwyatb  Takyto
HeonpeaeneHHOCTb.

OTMeTMM, 4YTO ecnM NOHMMaTb PUCK KakK BO3MOXHOCTb HEMOny4yeHusi npeaycMOTPEHHbIX
NPOEKTOM [OXOAOB B pe3ynbTarte peanu3auun COOTBETCTBYHOLLEro HebnaronpusaTHOro cueHapus
OCYLLECTBMNEHUS MPOEKTa, 4YTO TUMUYHO Afsl HbIHELWHEW POCCUMACKOM 3KOHOMUKKKM, TO Hambonee
nocnefoBaTenbHbIl M HagexHblW cnocob® ero ydeta [JofmkeH 0GasnpoBaTbCs Ha aHanuae
NPeLCcTaBUTENBHOMO MHOXECTBA BO3MOXHbLIX CLEHapueB peanu3aumm npoekta (HekoTopble
pekomMeHdauMm Mo (OPMMPOBAHUIO TakMX cueHapueB wuanoxeHol B n. 10.5) v pganbHenwem
"CBepTbIBaHMM" MOMyYEHHbIX pPe3ynbTaToB MeTo4amu, U3noxeHHbiMn B pasg. 10. OgHako B Tex



cnyyasix, korga OOOCHOBaHHO BbIOpaTb MpeacTaBMTENbHOE MHOXECTBO CLEHapueB He yaaeTcs,
BBEJEHVE NOonpaBKun Ha PUCK NO3BOMSAET Yy4ECTb PUCK XOTS Obl MPUBAKEHHO.

B 1O Xe Bpems 3aTMM MeTOOOM cregyeT MNonb30BaTbCs C OnNpedeneHHOW OCTOPOXHOCTbLIO,
OCOGEHHO B MPUMEHEeHMM K MpoekTaMm, peanu3yeMbiM B POCCUMACKUX ycroBusx. Hampumep, ans
HEKOTOPbIX MPOEKTOB NPU BBEAEHUN MOMPaBKM Ha pUCK B HOpMY AuckoHTa Y[/ noBbilwaeTcs, Tak YTo
C ydeTOM pucka npoekT byaeT kasaTtbcsi ©onee adppekTuBHbIM, YeM 0e3 yuyeTa pucka (y Takux
NPOEKTOB MNOSIOXUTESNbHbIE 3NIEMEHTbI AEHEXHOro MOTOKa YepeaytoTcsa ¢ oTpuuatenbHbiMu). B aTux
cny4yasix nonpaBKy Ha PUCK peKOMeHayeTCcs He MPOM3BOaUTb.

Heobxooumo OTMeTUTb Takke, YTO pacyeT, OCHOBaHHbLIA Ha MonpaBke K HOPME OMCKOHTA,
OLIMHaKOBOW AN MOMOXUTENbHbIX U OTpULLATENbHbIX 3NIEMEHTOB AEHEXHOro NoToKa (XOTH, BO3MOXHO,
N NepeMeHHON BO BPEMEHU), HE BMNOMIHE COOTBETCTBYET POCCUMINCKOM MHTEPMNPETALMM pUCKa: OH MOXET
NpVMBOANTb K HEOMPaBOAHHOMY 3aBbILLEHNIO 3(EKTUBHOCTY Kak NpoekTa "B LenoMm" (ans NpoekTos,
OEHEXHbIE MOTOKN KOTOPbIX MPUHUMAIOT OTpULATENbHbIE 3HAYEHMS HE TOMNBbKO B Hayane pacyeTHOro
nepuoga), Tak 0CobeHHO 3PPEKTMBHOCTM yyacTusi B npoekte. OQHAKO MONHOCTBbI OTKa3aTbCs OT
3TOro MeToda pacdeTa CerogHs Hemnb3d, Tak Kak ApyrMe MeToAbl yyeTa pucka HernonyyeHus
NPeoyCMOTPEHHbIX MPOEKTOM [OOXOAOB, B Oonbluen CTeneHn COOTBETCTBYIOLLME POCCUMIACKUM
3KOHOMWYECKMM peanusaM, HeJoCTaTOuHO paspaboTaHbl Ans Toro, 4YTobbl ero 3ameHuTb. B Tex xe
cnyyasix, Korga puck agekBaTHO y4MTbIBAeTCS NyTeM COOTBETCTBYIOLLEWN KOPPEKTUPOBKM NMPUTOKOB U
OTTOKOB AEHEeXHbIX CpeacTB, NMPW 3ajaHnyM pPasfnYHbIX CLEHapueB OCYLLECTBMEHUS NpPOeKTa Wmu
KakMM-nmbo ApyrMM KOPPEKTHbIM CrnocoOOM, OOMOMHUTENBbHO BBOAWUTL MOMPaBKy Ha PUCK B HOPMY
OUCKOHTa He crnefyerT, Tak Kak 370 NpuBesno Obl K 4ABONHOMY YYeTYy PUCKOB.

M1.4. PeannsyemocTb 1 3h(PeKTUBHOCTb MHBECTULIMOHHBIX
NPOEKTOB

duHaHCcOBasa peannsyeMocCTb - nokasaTenb (MpuHMMaloWmi ABa 3HadveHus - "ga" unu "HeT"),
XapakTepusyLwwmnin Hanuume (UHAHCOBLIX BO3MOXHOCTEW OCyLLEeCTBReHus npoekta. TpebosaHue
rHaHCOBOM peanusyemMocTn onpegensier Heobxogumblh 06bem uHaHcupoBaHua WM. [pu
BbISIBIEHNUN (DUHAHCOBOW HepeanusyeMocTu cxemMa (UHAHCMPOBaHWS W, BO3MOXHO, OTAErbHblE
3MNEMEHTbI OPraHn3aLMoHHO - SKOHOMUYECKOrO MeXaHu3Ma NpoeKkTa AOMKHbI ObITb CKOPPEKTUPOBAHbI.

duHaHCcoBas peanu3yeMoCTb NpoBepsieTCA ANs COBOKYMHOro Kanurana BCeX YYaCTHUKOB
npoekTa, MUcKovas obLwecTBO (HO BKOYasA rocy4apCTBO M BCEX KOMMEPYECKUX Y4aCTHMKOB, B TOM
yncne v KpeamTopoB). [eHexHble NOTOKKU, MOCTyNarLme OT KaXAoro y4acTHMKa B MPOEKT, SABMNSIOTCS
B 9TOM crnyyae nputokamu (1 6epytca co 3Hakom "mnioc”), a AeHeXxHble MOTOKW, MnocTynawowme K
Ka)XOOMYy Yy4YacCTHWKY W3 MpoekTa, - oTTokamu (Bepytca co 3HakoMm "MuHyc"). ommmo 3Toro,
paccMmaTpvBaeTCs AeHEeXHbIN MOTOK Camoro npoekTa (B AaHHOM Cryvyae CyMmma MOTOKOB OT BbIPYYKM U
MpoYMX AO0XOOOB - 3TO MPUTOKM, 3anUCbIBaOLMECH CO 3HaKOM "nntoc”, MAC WHBECTULMOHHbIE W
NMPON3BOACTBEHHbIE 3aTpaTthbl, HE CuYMTas Hanoros, - 3TO OTTOKW, 3anUCLIBAIOLLMECH CO 3HAKOM
"MuHyC").

[IpoekT saBJIgeTCs (QMHAHCOBO peayiM3yeMEIM, €CJM Ha KaxIoM mare
pacueTa aJlrebpamyueckas (C ydeToOM 3HAKOB) CyMMa IIPUTOKOB n
OTTOKOB BCeX YyYaCTHMKOB M IHOEHEXHOI'O IIOTOKa IpOeKTa ABJsAeTCH
HeOTpULAaTEeJIbHOM.

Mpumep M1.4. PaccmoTpyMM NPOEKT, KOTOPbIA OCYLLECTBrsieTcs Tpems duvpMamMn u OBYMS
H6aHkamun. dnHaHCOBOE y4acTme rocygapcrBa CBOAMTCS K MOMyYeHuto Hanoros. [lyCTb Ha HEKOTOPOM
Liare geHexHble NoToKM onucbkiBatoTesa Tabn. M1.3.

Tabnuua M1.3

Homep HamMeHOBaHMe 3JIeMeHTa OEeHEeXHOI'O IIOTOKa 3HadueHue
CTPOKMU

1 |Brpyuka oT peaymz3auum (¢ HIOC, axumsamm u|+2100

MIOUJIVHAMM ) enMHULL

2 |lIpOMBBONCTBEHHEE 3aTpPaTH (c HOC 3a|-600 enmuHMLI
MaTepuasibHEIE 3aTpPaTH)

3 |Hamoru, mnoJsiydyaeMele TOCYyOapCTBOM -500 enmHMII

4 [MoTox o¢mpmer 1 (bupmMa nojsydyaeT OeHbTM Ha 2ToM|-600 emmuwmig



mare)
5|IoTox QupMHE 2 (bupmMma HOoJiydaeT HOeHbI'M Ha 2ToM|-700 emuHML
mare)
6 [lloTox ¢mpmer 3 (dmpmMa BKJIamelBaeT OeHbIM Ha|+200 enmmuwMil
STOM lIare)
7|lloTok GaHKa (monnyuyeHnre OaHKOM IIPOLIEHTOB) -100 emgwHwMiy
8 |lloTok OaHka 2 (BeIDAaya OaHKOM 3alMa) +300 enmHMIL

=

B npoekTe Ha 3TOM Llare B Ka4yecTBe NPUTOKOB BbLICTYNAIOT Bbipyyka OT peanu3auun, NoToK oT
dupmbl 3 (bupma BknagpiaeT B npoekT 200 eanHuu), 3aem B 300 eguHuL, nonyyaembin oT 6aHka 2,
BCE OHMW MpuBedeHbl co 3Hakom "mnoc". OTToOKaMM Ha TOM Xe Lare SiBNSATCA: NPOM3BOACTBEHHbIE
3aTparthl (C Hanoramu, BXoAasawmmun B Ueny, - HOC, akunsamun n nownuHamun), Ho 6e3 apyrMx Hanoros;
Hanoru, nonyyaembie rocygapctsom B cymme 500 eguHumu; notokun dovpm 1 1 2 (371 mrpmbl nonyyaroT
n3 npoekta cootBeTcTBeHHO 600 1M 700 eguHWU); MPOUEHTLI MO 3aWMy, noryyvyaemble GaHkom 1,
paBHble 100 eguHuuamM. Bce oHM npuBeaeHbl Co 3HaKoM "MUHYC".

Onsa Toro, 4Tobbl NPOBEPUTL AOCTATOYHOCTL CPEeACTB Ha 3TOM Liare, Haxoaum cymmy (co
3Hakamu) Bcex anemeHToB notoka. OHa paBHa:

2100 + (-600) + (-500) + (-600) + (-700) + 200 + (-100) +
+ 300 = 100 emmuwMil.

Tak kak aTa cymMMa HeoTpuuaTternbHa (B AaHHOM Crlyvyae MoNoXuTenbHa), cpeacts Ans
OCYLLECTBMNEHUS MPOeKTa Ha paccmaTpvMBaeMoM Luare xBaTaeT. Ecnv HapaweHHas cymma (Cwm.
(M1.6)) aHamormyHbIX BeNUYMH HeoTpuuaTenbHa Ha nwbom LWare pacyeTta, NPOEKT SABNAETCHA
hMHaHCOBO peanun3yemMbiM; B MPOTMBHOM Cly4ae - (oMHaHCOBO HepeanuayembiM.

B yacTHOM (HO 4YacTo BCTpeuatoweMcs) criydae, korga npoekT peanu3yeTtcsl ogHon upMon ¢
npuBNeYeHNEM BHELUHEro (B TOM YuMcne 3aeMHoro) (pMHaHCUpPOBaHUA, ANs NpoBepku hruHaHcoBOW
peanM3yeMocTn npoekta yoobHO "BCTaTb Ha TOYKYy 3peHUs upMbl": UCKMOYUTL KPEAUTOPOB W
rocygapcTBo M3 Yncna y4acTHUKOB, HO AOMOMHUTENBHO BKITHOYUTD:

- B KayecTBe MPUTOKOB - MOMyYeHne 3aMOB U MHOMO BHELLHEro oMHaHCUPOBaHUA (Hanpumep,
rocyaapCTBEHHbIX JoTauuin), a

- B Ka4ecTBe OTTOKOB - HanoroBble ¥ aHanornyHble BbinmnaThl, BO3BPAT U 06CnyxuBaHvWe gonra u
np.

B aTtom crnyyae ycrnosue (brMHaHCOBOW peanu3yeMOoCTu NpoekTa MoXeT ObiTb CHOPMYNMPOBAHO
B crneaytouiem 6onee NnpyMBbIMHOM BUAe.

Ipu OTCYTCTBUMA HeolpeleJjIeHHOCTU u pucka HEeOOXOOMMEIM U

OOCTATOUHEIM yCJIOBMEM (OMHAHCOBOM peanm3yeMoCcTu WII aBJigeTcs

HEeOTPULATEJIbHOCTL  IJIS KaxmoTro mara pacueTa m BEeJIMUMHEL

000BmWEHHOTO HaKOIIJIEHHOTO  CaJibIo noToka B , YUMTHBAaKOIEIO B
m

OOIOJIHEHME K JOXOIaM oT IpenyCMOTPEHHEX I[POEKTOM Olepaluin

"ODeno3mMTHEM" OOXOI — IHOOXOH (BHepealiM3alLMOHHBIM), noJjilydyaeMeli  3a

CUeT IMPOIIEHTa OT CPeICTB, BKJANOHBAEMEX Ha KaXIOM mare Ha OelO3UT

¥ PaBHBIX CajlbOAO CYMMapHOI'O HOEHEXHOT'O IIOTOka Ha 2ToM wmware. Ecau B

koHLe mara k (k =0, 1, 2, ..., ) BeJIMUMHa CaJibOO CYMMapHOI'O

IOeHeXHOT'O IOoTOoka <*> paBHa b , a d - cTaBka OENO3MTHOT'O NPOLIEHTAa
k

3a nepmuon mara, TO IOENO3MTHEM HOOXOI B KOHLe mara m (OIO(m)) paBeH

<*> 9TO caJbmoO MOXeT OBITb PasHBIM OJI9 PasHBIX CLEHapuesB
peanuszauumu IpoeKTa.

m m-1
Id(m) =b (1 +d) +b (@ +d) + ... +Db @Q@+d) +b,
0 1



(11.6),

a B KadeCTBe IOCTATOUYHOTO (HO HeoOA3aTeJIbHO HeOOXOOMMOI'O) YCJIOBMUS
nojydaercsa ycjoeue (2.1) OCHOBHOTO TeKCTa.

[IpUMEPHE MCIIOJIb30BAHUS BTUX YCJOBUM CM. TIIpuMep 6.1 OCHOBHOTO
TEeKCTa, a TakxXe IpMMepH B paszneise I[19.5 IlpunoxeHus 9 u B I[IpuiioxeHUU

10.

BaxHoe sBamMeuaHme. ECIM OENO3UTHHEM IJOXOI (O0) obpazyercsa He 3a
cuerT BKJIIOUAEMBIX B VHBECTHULMOHHEIE 3aTpaTH OTTOKOB B
OOMNOJIHUTEJIbHEIE (QOHIE (cm. 1. 2.6 OCHOBHOTO TekKcTa), OH He

ABJISeTCHS MIPUTOKOM M3 INOINOJIHUTEJIBHEIX QOHIOB M YyUUTHIBAETCS TOJIBKO
Opu OlleHke OMHAHCOBOM peajiM3yeMOCTM IIPOEeKTa, HO He IIpPpU OlLleHKe
ero >0pbeKTMBHOCTH.

Kak ykaszaHo B pa3g. 2, apdeKTMBHOCTb MHBECTULIMOHHOIO MPOEKTa - KaTeropus, oTpaxatoLwas
COOTBETCTBME WHBECTWLIMOHHOIO MpoeKTa LensiM W KMHTepecaMm ero yyacTHukoB. [ns pasHbix
YYaCTHUKOB NpoekTa ero adeKTMBHOCTb MOXET ObITb pa3nnyHon. PMHAHCOBO peann3yeMblil MPOeKT
MOXET B TO e BpeMs ObiTb He3hDEKTNBHBIM A5 €r0 YHaCTHUKOB.

OPeKTMBHOCTL yvacTns B NMpoekTe COBCTBEHHOro KanuTana HeKoTOporo yvacTHuka (Mnm B
ApYron TepMUHOMoOrMM - 3EKTUBHOCTb MpoeKTa AN 3TOro y4yacTHUKa) onpegensietcs no
COOTHOLLEHUIO (C Y4ETOM pa3HOBPEMEHHOCTUN) ero COBCTBEHHOrO KanuTana, BIOXEHHOro B NPOeKT, U
Kanutana, Mofy4YeHHOro MM 3a CYeT peanu3auMm npoeKkTa M OCTaloLEerocs B ero pacrnopsiXeHun
(nocne komneHcaumn COBCTBEHHbLIX U3AEPXKEK U pacnnatbl ¢ APYrMMU y4acTHUKaMU: Kpeautopamu,
rocygapcTteom 1 np.). MNpu 9Tom BCe NOTOKKU, MOCTyNatLme K 3TOMY y4aCTHUKY, ABMASIOTCA NPUTOKaMW,
a BCe MOTOKW, MOCTynalLwue OT Hero (B MPOEKT WUMM K OPYroMy y4yacTHUKY), - oTTokamu. O6bem
COOCTBEHHbIX CpeACTB YyYacTHWKa, BKNagblBaeMbIX B MNPOEKT, onpeaenseTcd B 3TOM Crny4vae Kak
pasHOCTb Mexay obbemMOM BCex CpeacTB, BKMNaAblBaeMblX MM B MNPOEKT, U1 06beMOM cpeacTs,
MpPUBMEYeHHbIX ANS 3TON Lenun (HanpuMmep, 3aeMHbIX).

B paccmMoOTpeHHOM Bbllle YacTHOM Crlyyae MpoekTa, OCyLLEeCTBASeMOro ogHon cmpmoi, oobemM
COBCTBEHHbIX CPEACTB, BKNadblBa€MblX B MPOEKT Ha KaXAOM Luare, onpefensieTcs kak pas3HoCTb
Mexay BcemMy cpeacTBaMu, KOTOpbIe (B COOTBETCTBUM C MPOEKTHLIMW MaTepuanammn) OMKHbl Ha 3TOM
ware 6bITb BMOXEHbI B MPOEKT, U 06BbEMOM B3ATOr0 Ha 3TOM Luare 3anva.

OddektuBHocte UM MOXET oOueHMBaATbCA  KaK  KONMYECTBEHHbIMM  (NMOKasaTensamMu
3(pPEKTUBHOCTH), TAK U KAYECTBEHHBLIMWN XapakTepuUcTUkamum.

Peanusyemoctb UM n addekTMBHOCTL ydacTusa B npoekTe (CM. HuxKe) criegyeT npoBepsTb C
MCNorb30BaHMEM NPOrHO3HbLIX LEH M B TeX BantoTax, B koTopbix 3Tn UMM ocywectBnstoTCA.

Cpeam pasnuyHbix nokasatenen adEeKTMBHOCTU BECbMa BaXHYI pOfib UrpatoT nokasaTenwu
adhpekTa.

OdhekT - kKaTeropus, xapakrepuayioLlasi NpeBbILUEHNe pe3ynbTaToB peanusaumm npoekTa Haj
3aTpatamu Ha Hee 3a onpeaeneHHbIn Nepuoa BpeMeHHU.

Moka3aTenu adhpeKTUBHOCTM BCerga OTHOCATCS K HEKOTOPOMY CYyObeKTy:

- nokasaTenu obLecTBeHHON 3aPHEKTUBHOCTH - K OOLLECTBY B LIEMNOM;

- rokasaTtenu KoMMepyeckon 3(pEeKTMBHOCTU MpoeKkTa - K peanbHOMYy wunvM abcTpakTHOMY
topmanyeckomy nnm pmanyeckomy nuy, ocyLeCcTBNSALLEMY NPOEKT LLESTMKOM 33 CBOWN CYET;

- nokasaTtenu adhEKTUBHOCTU y4acTusa NPEANPUATUSA B MPOEKTE - ANA 3TOr0 NPeAnpuUATUS;

- nokasatenn 3HEKTUBHOCTN WHBECTUPOBAHWS B akuUW MNPeanpuaTvS - ANS akuMOHEepOoB
aKLUMOHEPHbIX NPEANPUATUI - y4aCTHMKOB NpoeKTa (Npu yCnoBUsix, OroBOpeHHbIX B M. 0);

- nokasaTenu a(pHEKTUBHOCTU ANS CTPYKTYP Bonee BbICOKOro YPOBHS - K 3TUM CTPYKTYpaMm;

- nokasatenu 6rogpkeTHOM adhPEKTUBHOCTY - K BrogkeTam BCEX YPOBHEN.

MokasaTenn addPEKTUBHOCTM, OTHOCALLMECA KO BCEMy Mepuoay peanusauun npoekTa,
Ha3blBalOTCA WHTErpanbHbIMKU (B Ha3BaHMAX OTAENbHbLIX MoKasaTenenW 3To onpegeneHve uHorga
onyckaetcs). VIHTerpanbHble nokasatenyu apdeKTMBHOCTU NCNOMb3YOTCH B LIeNsX:

- OLIEHKM BbIrOQHOCTU peanuaauum NpoekTa UM y4acTus B Hew;

- BbISIBIIEHMS FPaHNYHbIX YCNOBUI 3¢hhEeKTUBHON peanv3aumm NpoeKTa;

- OLLEHKM pUCKa, CBSAI3aHHOTO C peanusaumnen npoekTa;

- OLIeHKMN YCTOMYMBOCTU NpOEKTa (COXPaHEHMS ero BbIr0OAHOCTU U (PMHAHCOBOW peannsyemocTm)
npun cnyvyanHbIx koniebaHWaX PbIHOYHOW KOHBIOHKTYPbI U APYrMX BHELLHWUX YCIIOBWI peanusauuu;

- OSKOHOMWYECKOW OLEHKM pesynbTaToB Bblbopa OAHOrO W3 anbTepHaTMBHBLIX MPOEKTOB
(BapnaHTOB npoekTa) unu BbibOpa rpynnbl HE3aBUCUMbIX MPOEKTOB W3 33a4aHHOro MepeyHs npu
OrpaHNYeHHOM KONMYeCcTBEe AEHEXHbIX PECYPCOB.



PekomeHnayeTcs oueHnBaTth criegytowme Buabl 3 pekTMBHOCTY:

- 9 PEKTUBHOCTL NPOEKTA B LIESIOM;

- 9P EKTUBHOCTb Y4acCTUS B NPOEKTE.

Mokasatenn adeKTMBHOCTN YyyacTUss B MPOEKTe ONpedensiTcd Kak TexXHUYECKUMU,
TEXHONOrMYECKMMM U OPraHn3aLNOHHBIMW PELLEHUAMY NPOEKTa, Tak U CXEMOWN ero MHaHCUPOBaHKS.

CocTtaB 1 MeTodbl pacyeTa MHTerpanbHbIX nokasaTtenen addektnsHocTn UMM packpbiBaloTcs B
n. 2.8. Coctas 3atpaTt M pes3ynbTaToB, YYNTbIBAEMbIX MPU OLEHKE pasHbIX BUAOB 3(PHEKTUBHOCTY,
pasnuyatotca (cMm. pasg. 4 - 8). OcobeHHOCTM pacyeTa nokasatenen 3dEKTUBHOCTA Npwu
NCNoMb30BaHUM B MPOEKTE MMYLLIECTBA Ha YCMNOBUSX apeHabl (MM3uHra) nanoxexsl B n. 9.3.

M1.5. BHewHne adhdpekTbl, 00LecTBeHHbIE Bnara
N 9KOHOMUYECKME LiEHbI

BHewHne addekTbl (3KCTEpHANMM) - 3KOHOMWYECKME UM BHEIKOHOMMUYECKME MOCMEACTBMS,
BO3HMKaKOLME BO BHELUHEW cpefde npu MNPOU3BOACTBE TOBAPOB U YCMYr, HO HE OTPaXEeHHble B
PbIHOYHbIX LieHax nocnegHux. Mpumepammn BHeLWHUX 3dhheKkToB SABNSAOTCS:

- YXy[OLWeEeHNe YCNoBUIA NOBNK pbibbl HAa peke B pe3ynbTaTe paboTbl pacnonioXeHHOro Bbille Mo
TEYEHUIO METANYPruyeckoro 3aBoAa;

- W3MEHEHME PbIHOYHOM CTOMMOCTM >XMIbIX [OMOB WM KBapTUP B HMX B pe3ynbraTe
CTPOUTENbLCTBA B HEMOCPELACTBEHHOW OMM30CTU OT HMX KPYMHOTO MPOMBILLIEHHOTO MpeanpusaTus,
TOProBOro LeHTpa Unm CTaHuum MeTpononmTEeHa;

- YMEHbLUEeHNEe O0DOPOTHLIX CPEACTB OTNpaBuUTENEN 1 / NNy nonyvartenen rpy3oB B pesynbrare
peanu3auum TPaHCMOPTHbIMM  OpPraHU3auMsaMn  MPOEKTOB, MOBbIWAKLWNX CPEOHIO  CKOPOCTb
OBWKEHWUSI TPAHCMOPTHBIX CPEACTB;

- yBeNnMYeHMe [J0XOAO0B CelIbCKOXO3AWCTBEHHbIX MpeanpuaTuiA  Npu  OCYLLECTBIEHMU
CTPOUTENbCTBA HOBbLIX ABTOMOOWIMIbHBLIX [JOPOr B CENbCKOM MECTHOCTM (Takoe yBenuyeHue
JoCcTuraeTcs, Hanpumep, 3a CYET CHWXKEHWS MoTepb 3aBO3WMbIX YOOOpeHMn U BbIBO3UMOM
CENbCKOXO3ANCTBEHHOM MNPOAYKUMM, a Takke 3a cyeT OGonee ObICTPOro BbIBO3a Ha 3neBaTopbl
cobpaHHOoro ypoxas).

OO6uecTBeHHblE Onara - paboTbl, YCryrM, HEKOTOpble NPOAYKTLI, NOTPpebneHne KOTopbIX O4HUM
cybbeKkToM He nMpenaTcTBYET MX noTpebneHuio gpyrumun. MNoatomy obuiecTBeHHble Gnara siBnsawTCA
fGecnnaTtHbIMX 1M He y4acTBYHOT B pbIHOYHOM 06opoTe. MNpumepamu obLiecTBEHHbIX Onar siBnawTCA
CBeT Masika, 3almTa 6e30nacHOCTU rpaHuL, rocyapcTBa, HaydHble 3HaHUS.

OKOHOMMYECKME LeHbl (TEHEBbIE LEHbI) - LEHbl, B KOTOPbIX M3MepseTcs OOLecTBeHHas
3HA4YMMOCTb NPOAYKLMU, YCITYT, PECYPCOB U MHOCTPAHHON BartoThl.

OnpeaeneHne 3KOHOMUYECKNX LieH NpeanoniaraeT UCKMIOYEHME U3 COCTaBa PbIHOYHBIX LIEH BCEX
NCKaXXeHUn cBobOAHOro pbiHKa (B YaCTHOCTU, BIIUSIHWMS MOHOMOMMCTOB, TPaHCEPTHbLIX NnaTexewn -
Hanoroe, cybcuaun, MOWMAMH K T.4.) U OobaBneHMe He YYTEeHHbIX B PbIHOYHbLIX LieHaX BHELUHMX
adphekToB 1 0OLECTBEHHBIX Onar.

3T npouenypbl npeobpasoBaHust (UCKNOYEHMS U gobaBreHus) OObIMHO Ha3biBAKTCS
KOHBEpPCHEN PbIHOYHbIX LIEH B SKOHOMUYECKME.

[o paspabotkm 0BOCHOBaHHOW METOAMKW KOHBEPCUM B YCMOBUSIX POCCUICKOW 3KOHOMMWKM
MOXHO pekoMeHA0BaThb B Ka4yeCcTBe nannuaTtnea cnegyoLlee:

B Ka4yecTBe MpUONMKEHUSA K 3KOHOMUYECKUM LieHaM NpUHMMaTb MOANMUKALMIO PbIHOYHbIX LIEH -
UCKMoYaTh U3 HUX akLM3bl, TAMOXEHHbIE NMOLNUHBLI U cbopbl, HO ocTaBnaTe HOC u Hanor Ha TCM <*>,

<*> Ctporo roeopsi, HOC 1 Hanor Ha TCM Takke OOMmMKHbI ObiTb UCKITHOYEHbI N3 PbIHOYHbLIX LIEH,
€CNN  PbIHOYHLIN MexaHu3m paboTaeT 3dhPeKTMBHO (HE NPOMCXOAMT 3agepkek C BO3BpPaTOM
BbinnaveHHoro HOC wu np). Tak Kak, No NpefBapuTeSibHbIM pacyeTam, SKOHOMUYECKME LiEHbl, Kak
npaBumo, NPEBLILLAIOT PbIHOYHbBIE C UCKITKOYEHHBIMU TpaHcdepTamu, ocTaBneHme B coctaee ueH HOC
n Hanora Ha CM gBnsetcs, No-BUAMMOMY, M3MEHEHVMEM LEHbl B MNPaBUIBHOM HarpaBreHUuun.
EcTecTBeHHO, YTO B Te€X KOHKPETHbIX Cry4yasx, Korga MMeeTcsl BO3MOXHOCTb KOPPEKTHOW KOHBEPCUM
ueH, HOC v Hanor Ha TCM gormkHbI ObITb NPeaBapUTENTbHO UCKITIOYEHDI.

Mo mMmepe p83pa60TKVI HOPMaATMBHO - MeToOM4YeCKMX [OOKYMEeHTOB No onpeneneHunto
OKOHOMUYECKUX LeH 3TOT nanimaTtme 6y,u,eT 3aMeHeH.



[Npunoxexune 2

PEKOMEHOALINN
MO COCTABY MNMPOEKTHbLIX MATEPNANOB

lMpoekTHble MaTepurarbl BKNOYAOT Modble AOKYMEHTbI, COAepKaLlme onMcaHue n 06ocHoBaHne
nri.

Matepvanbl, onpegenswowme peanusaumio UM, B TOM uyncne ero uUenb U CoaepXxaHue,
HOMEHKNaTypy u 06beMbl HEOBXOOUMBIX MaTepuarbHbIX, TPYAOBbLIX U OEHEXHbIX PECypcoB, 06beMbl,
CPOKM 1 NOPSAOK BbIMOSTHEHUS MPOEKTHBIX, CTPOUTENbHbIX, MYCKOHANaA0YHbIX U 3KCMyaTauuoHHbIX
paboT, pekomeHayeTcs paspabaTbiBaTb B COOTBETCTBMM C [OENCTBYOLMMW HOPMaTUBHBLIMU
aokymenTtamum (CI 11-101-95, CHulM 11-01-95).

[lna BCECTOPOHHEM W MOMHOW OUEHKM 3(PEEKTMBHOCTM MNpOeKTa B LENoOM M BbipaboTku
pekomMeHdauMn O uenecoobpasHoCTM ero peanusaumm Heobxoaumo, 4YToObl NPOEKTHblIe MaTepuansbl
coaepxxanu cnegyoLlyo MHopmauuio:

- MOMEHT Hayana peanu3auuy npoekta unum TpeboBaHWs K HeEMy, YCMOBWUS MpekpalleHus
peanusaunm NpoeKTa;

- 000CHOBaHUE MPUHSITBLIX B NPOEKTE LIEH Ha NPOM3BOAMMYIO MPOAYKLMIO, paboTbl 1 / unu ycnyru
1 noTpebnsiemble pecypchl;

- onucaHve opM 1 pasMepoB rocy4apCTBEHHOW NOAAEPKKMN MPOEKTa.

Ans oueHkn 3acpdPEKTUBHOCTU MpOEKTa Afst ero y4acTHMKOB W BbipaboTkum pekomeHpauun o
uenecoobpasHoCcTM y4vacTus B €ro peanmsauum Heobxoammo, 4YTOObl MNPOEKTHble MaTepuarbl
cogepxanu, Kpome TOro:

- OMucaHuWe COCTaBa YYaCTHMKOB MpoekTa Nnbo (yHKUMIN, KOTOpble OHU B COOTBETCTBUMU C
NPOEKTOM AOJDKHbI BbIMOSHSATD;

- onucaHve AEencCTBMK, nognexawinmx BbIMONHEHUIO Yy4YacTHWKamK, pacdeTbl U 0H6OCHOBaHMWSA
CBSI3aHHbIX C 3TUM pe3ynbTaToB U 3aTpar;

- onucaHve npegnaraeMoro OpraHuM3auMoOHHO - 3KOHOMWMYECKOro MexaHu3ma peanusauuu
npoekra.

Onsa oueHkn addeKkTMBHOCTM MpoekTta € ydeToM (DaKTOPOB puUCKa M HeonpeaereHHOCTU
pekoMeHOyeTCs BKNoYaTb B COCTaB MPOEKTHbIX MaTepuanoB MHGOpMauuio O BO3MOXHbIX
OTKIMOHEHUSIX <*> OT NPOEKTHbIX 3HAYEHWUIA:

<*> Bkno4asi I/IH(*)OpMaLI,I/II'O O BEPOATHOCTAX TaKnX OTKMOHEHWI, eCrnn OHa UMeeTCS.

- MPOU3BOACTBEHHOW MOLLHOCTM NPEANPUSTUS U CPOKOB €€ OCBOEHUS;

- 06beMOB cnpoca Ha NPoN3BOAUMYIO NPOAYKLINIO;

- pacxodoB Ha OCHOBHOE Cbipbe, MaTepuarns! U T.M.;

- 3aTpaT Ha CTpOMUTENbCTBO 34aHWI, COOPYXEHWW, NepefaTOYHbIX YCTPOWCTB U CPOKOB
CTPOUTENbLCTBA;

- OTNYCKHbIX (KOHTPAKTHbIX) LleH Ha OCHOBHOE TexXHOonornyeckoe obopydoBaHMe U CPOKOB €ro
MOHTaxa;

- 3aJepXeK nnaTexen 3a peannsoBaHHYO NPOAYKLMIO;

- BpeMeHu paboTbl OCHOBHOIO TEXHOMNOMMYeCcKoro 06opyaoBaHns 40 KanuTarnbHOro PeMOHTa;

- OpYrMX TEXHUKO - SKOHOMWMYECKMX MNoKasaTernen, CyLWeCTBEHHO BMVSAIOLIMX Ha AeHEeXHble
MOTOKW.

XKenatenbHo Takke NpuBOAUTbL CBeAEHUA 0O 3KONMOrMYEecKOM OMacHOCTU (PYHKLMOHMPOBAHUS
006bekToB, 00 aBapusX M WHbIX 4Ype3BblYalHbIX CUTyauusiX, KOTOpble MOryT BO3HUKHYTb Mpu
aKcnnyaTaumm o6bLEKTOB, yKka3biBasi, €CMv 3TO BO3MOXHO, BEPOSATHOCTU COOTBETCTBYIOLLNX COOLITUI 1
3aTpaTbl Ha yCTpaHeHue 1x nocrneacTBun.

MpunoxeHwne 3

NMPUMEPHAA ®OPMA
MPEOCTABNEHNA NHOOPMALINA

M3.1. NpegcTaBnenne ncxogHom nHgpopmaumm



CseaeHus 06 nHpnaumm
CBegfeHusi 06 MHNSALMN pekoMeHayeTCs NPeAcTaBnsTb B crieaytowlen dopme.
Tabnuua M3.1

CBEOEHWNA OB NH®JTALIMA

Howmep wara 0 1
[nutenbHOCTb Wara, rogbl UnNu gonu roga
MOKA3ATEJIN

Temn nHNSUMM Ha Wware, unm odLNn NHOEKC
MHNALUM MO OTHOLLIEHMIO K 6a3NCHOMY MOMEHTY
Ha KoHel wara, % B rog <*>

MHaekc BanoTHOMO Kypca (Mnv MHAeKC
BHYTPEHHEN UHNALMN MHOCTPAHHOW BanoTbl)
Temn, unu nHOEKC, pocTa LieHbl Ha NPOAYKLNIO,
OCHOBHbIE CpeacTBa, MaTepuarnbHble U TPYAOBbIE
pecypcbl 1 YCIyr no Kaxaomy B OTAENbHOCTH
<**> (abConoTHbIN uUnu, 410 yaobHee, nNo
OTHOLLEHMIO K TEMNY, UK MHOEKCY, OOLLel
WHpNALMn), % B rog

<*> PekomeHOyeTCs B OOHOMN CTPOKE yKasblBaTb MPOrHO3HbIE Temmnbl nHdnaumm (% B rog), a B
Opyron - obLWmMN MHAEKC MHNALMK.

<**> B cny4ae, korga nporHo3Hble MHOEKChl LeH Ha NpOAyKTbl U PECYpPCbl HE OTKIOHSTCS OT
obuero nHaekca MHNALMKM UNn NpU OTCYTCTBUM 0BOCHOBAHHLIX MPOrHO30B AMNsi 3TUX OTKMOHEHUNR,
COOTBETCTBYIOLLME NO3ULUN MOTYT HE 3aMOMHATLCA.

MpencTaBrneHne NCXOAHbIX AaHHbLIX A4S onpeaeneHus
[EHEXHOro NoToKka OT MHBECTULIMOHHOM AeATENbHOCTH

McxogHaa wHGopmMauma ang  onpegeneHnss  OEHEeXHOro noToka OT  WMHBECTUMLMOHHOW
OEeATENbHOCTY BKMOYaeT AaHHble O KanuTanbHbIX BnoxeHusx (tabn. M3.2), o coctaBe u CTpyKType
NPOM3BOACTBEHHbLIX OCHOBHbIX CPEACTB MO MyCKOBbIM koMmnrekcam (tabn. 13.3) n o Hopmax ans
pacyeTa noTpebHoCTN B 060POTHOM KanuTane (tabn. 3.4).

Tabnuua M3.2

NCXOOHbIE OAHHBIE O KAMUTANBbHbBIX BIIOXXEHUAX

Homep |Homep mara 0 1
CTPOKM

IMTeJIbHOCThL Wiara, IT'OONBEl MM HOOJIM Tooa

[IOKABATEIIN

1 3aTpaTH Ha NpuobpeTeHMre 3eMeJIbHOT'O
yd4acTKa M ero OCBOEHUe

2 Mammuel 1 ODOpyIOOBaHMeE

3 [IpOM3BONCTBEHHEIE 3O3aHUA M COOPYXEHMS

4 HemaTepuasibHEE AKTUBH (JIMLIEH3UM,
IIaTeHTE, HOYy — Xay ¥ Op.)

5 [Ipoume OCHOBHEIE MPOU3BOIACTBEHHHE QOHIE

6 Toro: 3aTpaT Ha BHeOOOPOTHBIE AKTUBH

(cymma crp. 1 - 5)
7 [lpoune (HeKanuUTalIM3MpyeMble) paboTe U




3aTpPaTH

8 [IyckoHaJjlaloOuHble Pab®OoTH

9 Bcero zBarpaT (cymMmMa CcTp. 6 - 8)
B Tom umcre:

10 HIC mo Bmmam GOHIOOB

BenuunHa BRnoxeHun no ctpokam 2 - 5 nokasbliBaeTcs:

- MPY CO34aHMM HOBbIX MPOU3BOACTBEHHbLIX (DOHAOB - MO AaHHbLIM NPOEKTA;

- NpY UCMNOMb30BaHWM CYLLIECTBYIOLLIMX MPOM3BOACTBEHHbLIX (POHO0B:

Ans pacdeTa obLecTBeHHOM 3EKTUBHOCTU - MO pe3ynbTataM ayaUTOPCKON OLLEHKN <*>;

<*> [lpegnonaraeTcsi, 4YTO B pe3ynbTaTe ayauTOPCKOM OueHku OyaeT onpegeneHa Tak
HasblBaemasi anbTepHaTMBHas CcToMMocTb  (opportunity cost) ¢oHOOB, COOTBETCTBYyHOLLAA
MaKCUMaribHO BO3MOXHOMY 3(pdEeKTY M3 UCMONb30BaHWSA B arbTEPHATMBHBLIX HanpaBreHnsx (CM. M.
11.6 v MNpunoxeHne 11).

Ans pacyeTta Kommepyeckor apekTUBHOCTU:

- ONS NpoekTa B LEenoMm v Ans nokynarterns - no CToMMocTU NpuobpeTeHunss;

- Ana npojasLa - No pesyrnbTaTaM OLEHKY;

- Ans onpefeneHns NMKBMOAUMOHHBIX 3aTpaT - MO [AaHHbIM MpoekTa (ecnu BOMpPOChHI
NVKBMAALMMN NPOM3BOACTBA B HEM npopaboTaHbl), M0 AaHHBIM O JIMKBUAALMM aHaNOMMYHbIX 0O bEKTOB
UNu No pesynbTaTtam NPOrHO3HOWM OLIEHKMW.

OnncaHne OeHeXHbIX MOTOKOB, CBA3aHHbIX C HEMaTepuarbHbIMU akTUBaMu, UMEET HEKOTOpble
OCOBEHHOCTK, Tak Kak B 3aBMCMMOCTU OT BuAa u cnocoba npuobpeTeHns HemaTepuanbHbiX akTMBOB
BO3HMKalOLME NPU 3TOM [AEHEXHble MNOTOKM OTHOCATCS NMBO K WHBECTUUMOHHOW, nunbo K
onepaunoHHon aesaTenbHOCTU. KOHKpeTHO:

[na neHeXXHoro NoToka OT MHBECTULMOHHOW AEATENbHOCTH

- K OTTOKaM OTHOCSATCS 3aTpaTbl Ha NpUOBpeTeEHNE Yy TPETLUX NUL, HEMaTepUarbHbIX aKTMBOB, a
TaKkkKe HekanuTanuampyemble 3aTpaTbl Ha npoyve HemartepuanbHble aktuebl - HWOKP, Hanorn 3a
Nnonb30BaHNe 3eMefbHbIMU yYacTKaMu, NPUPOLHbLIMU pecypcamu 1 Npou.;

- K NpWUTOKaMm - [oxo4bl 3a BbIYETOM HaNlOroB MPW OLEHKE WNKU Bbipydka OT peanusauuun
HemaTtepuarnbHbIX aKTUBOB B TEYEHUE U (MNK) MpU NPeKpaLleHN OENCTBUS NPOeKTa.

[nsa AeHexXHOro NoToka oT onepaunMoHHON AEeATENbHOCTM

- K NpUTOKaM - BbIpy4ka OT Mpogax HemaTepuarnbHbIX aKTUBOB, CO34aHHbIX B XO4€e peanusaumu
npoekTa, MpoynMe M BHepeanu3auWOHHble [OOXOAbl, BKMYalLwue MOCTYNfeHus OT BO3ME34HOW
nepegayvm npasB MHTENNEKTyanbHON COBCTBEHHOCTM (HanpumMep, No NMUEH3MOHHOMY O0roBOpY);

- K OTTOKaM - 3aTpaTbl Ha co3daHMe HemaTepuarnbHbiX akTMBOB (B CryyYyae co3gaHus
COBCTBEHHBLIMM CHUMaMN).

Tabnwuuya M3.3
COCTAB N CTPYKTYPA

NMPON3BOACTBEHHbLIX OCHOBHbLIX CPEACTB
Mo NMyCcKoBbIM KOMIMJIEKCAM

Homep |Homep mara 0 1
CTPOKMU

InmMTesIbHOCTh lara, IT'OObE MM IOJIM Ioda

[IOKA3BATEJIN
X HauMeHOBaHMEe NIYCKOBEIX KOMILJIEKCOB X X X
(ouepernel) M KATETOPMI aAMOPTUIUPYEMOIO
MMyleCcTBa
1 [IepBEIM IYCKOBOM KOMIIJIEKC
2 OCHOBHEIE MNPOU3BOIACTBEHHHE CPeACTBa,

BCero:




- CTOUMMOCTBb
- aMOopTM3almMAa

B ToM uwmcie no AMOPTMI3AalMOHHEIM I'PYyIIIlaM

<k >
3 30aHUsa UM COOPYXeHMS:
- CTOMMOCTBH
- CpOk CJyXOH (CylleCcTBOBaHMA), JET

- HOpMa aMopTM3auuu

4 O6opynoBaHue (1o BUIaAM) :
- CTOMMOCTbBb
- CpoOk CJyXOH (CyllecTBOBaHMA), JET

- HOpMa aMopTM3auuu

5 HemMaTepuajibHEE AKTHUBH :
- CTOVMOCTH
- HOPMa aMopTM3aLUU

<*> [MpuBOANMYIO HWXE TPYNMNMPOBKY OCHOBHbIX CPEACTB LierecoobpasHo AeTanv3npoBarthb,
€cnu B OAHy rpynny nonagalT AOPOrocTosiliMe OCHOBHblE CPEeACTBa C CYLUECTBEHHO pa3HbIMU
cpokamm cnyx6bl 1 / unu Hopmamun amopTusaumm. NMporHo3 NHAEKCOB NEPEOLIEHKN MOXHO NPUHUMAaTb
paBHbIM MPOrHO3Yy UHAEKCOB LieH Ha COOTBETCTBYIOLLME OCHOBHbIE CPEACTBA.

Homep |Homep mara 0 1 ...
CTPOKM

InuTesibHOCTL Wlara, JeT

6 BTOopoM NyCKOBOM KOMILJIEKC

BCET'O IO IPEIOINPVATHUIO:

7 BasaHcoBasg CTOMMOCTEB OCHOBHEX
IIPOM3BOINCTBEHHEX CPEeICTB (IO
aMOPTU3ALMOHHEIM I'pPyIllaM)

8 AmopTMzauug (IO aMOPTM3AaLMOHHEIM I'PYIINaM)
9 OcTaTodyHas CTOMMOCTB OCHOBHHIX

IIPOM3BOLOCTBEHHEIX CPEInCTB (o
aMOpPTM3allMOHHEIM PpynnaM)

Tabnuua M3.4

HOPMBbI (B AHAX)
A PACHETA NMOTPEBHOCTW B OBOPOTHOM KATMNTAINE <*>

<*> HopMbl MOTyT ObITb pasnuyHbIMK NS Pa3nuyHbIX LWaroB paccyeTa.

Homep |Homep mara 0 1
CTPOKM

IMMTeJIbHOCTh lara, IT'ONbBl MJIM IHOOJIM Tola



[TIOKABATEJIN

X CrpykTypa HamMeHOBaHME HOPMEH,

O0BOOPOTHOTO KamnmuTasa HeOoOXOOMMOWM IJis
pacyeTa IOaHHOTIO
BJIEeMeHTa

X AKTUBEL

1 Crelpbe, MaTepualbl, CTrpaxoBOM 3amnac
KOMILJIEKTYIIWME U [IepMOoINYHOCTDb
op. <*> [IOCTaBOK

2 HeszaBepmeHHOE IMKJI ODPOM3BOLCTBA
[IPOM3BOLNCTBO

3 ToToBas MNPOIOYyKLMS [IepMOINYHOCTDb

OTTPY3KU

4 IJebuTopckasa 3amepxka MNJjaTexen
3a00JIKEHHOCTb

5 ABaHCH nocraemmkaM |CpoK HNpenoniaTh
3a paboTH, TOBapH M|IJOJS LEHH,
YyCIIyTu omnJiaumuBaeMas

npenBapmuTesibHO

6 PesepB IOeHeXHEBEIX [IOKpPHITME MNOTPEOHOCTU

CpencrTs

[laccuBE (pacdeTs C
KpenuTopaMm)

7 PacueTH 3a TOBAapH, [3alepxka IJlaTexel
paboTH U yCIyI'M

8 ABaHCOBBIE IJIQTEXU Cpok MNpenonJjiaTh
(npenonmnara) Iorysg niarTexen,
omjlauupaeMas
IpenBapuUTeJIbHO
9 PacueTH no omjare [leprMOOMYHOCTE BHIIJIAT
Tpyzna
10 PacuetH c OomxeToM |[IlepMOOMYHOCTB BEHILJIAT
1 BHeOOIXE THBIMU
dboHOmamMm
11 [lorameHue u [IepMOIOMYHOCTL BHIJIAT

oBCIIyXMBaHME 3aMMOB

<*> 3anacbl KOMMNNEKTYLWNX N MaTepnanoB pacCHUTbIBAKOTCA MO rpynnam B 3aBUCUMOCTU OT
BeInM4nHbI 3anacoB N HOPM XpaHEHUA.

npeﬂ,CTaBﬂeHl/le NCXOAHbIX AaHHbLIX ONA onpeaeneHna AeHEXHOro
NOoTOKa OT OI'IepaLI,I/IOHHOﬁ NeATenbHOCTU



McxooHble OaHHble Ons onpeferneHust AeHEeXHOro MoToka OT OofepaunoHHON AesTerbHOCTU
OOJDKHbI BKIOYaTb cBeAeHMs 06 o6bemax Npomn3BoACcTBa M peanu3auun npoaykumm (tadn. M3.5) n o

TEKyLUX 3aTpaTtax Ha Npon3BOACTBO M CObIT Npoaykumm (Tadn. 3.6).

OBBEMbI MPON3BOACTBA N PEANN3ALIM MNPOAOYKLINA

Tabnuua M3.5

Homep |Homep mara
CTPOKM
OIMTeJIbHOCTL Wara, I'OOb MM OOJIM Tola
[IOKABATEJIN
[lpoonyxkumsa A

1 T'omoBas NPOM3BOLNCTBEHHAS MOULHOCTL, €IX.

2 YpOBEHb MCIIOJIL30BaHUA, $

3 O6weM NPOMBBONCTBA, €I.

4 ObveM peanmM3aluMy Ha BHYTPEHHEM DEHHKe, eI.

5 ObbeM peasiM3alUM Ha BHEIUHEM pPBHKe, eI.

6 eHa HOpOOyKLUM, peajiM3yeMOol Ha BHYTPEeHHEM
peIHKe, pyO./en.

7 Belpyuka OT npomax, pyoO.

8 HIOC, TIIOWJIMHEL, AKLUM3EL UM OpyI'Me HaJIoTu U’
cOOpEL, BKJIOUAEMHE B LeHY peaJiM30BaHHOM
OPOOYyKLUMM, BCETO

B ToM umcre:

9 eHa HOpPpOOyKUUM, PpPealu3yeMOM Ha BHEIHEM
PEIHKE, eIMHMUIL MHOCTPAHHOM BaJIOTH Ha
eOUHULY IPOIYKLUN

10 To xe, py6./exn.
11 Belpyduka OT MNpOIaxX Ha BHEUHEM pPHEHKe, pyO.
12 HIC <*>, AKLM3El, IIOUJIMHEl M IOPYyI'Me HAaJIOTU
n CcOOPBI, BKJIOUAEeMbBE B lLIEHY peajin30BaHHOMU
IpooyKUUM
Iponykuusa B

<*> TonbKo npu npogaxe B cTpaHbl CHI.



Tabnuua M3.6 <*>

TEKYLWNME 3ATPATbBI HA NMPON3BOACTBO W CBbIT NMPOOYKUUN

<*> Tabnuua npuBegeHa NPUMEHMTENBHO K NPOM3BOACTBY OAHOrO BuAa npoaykumu. PacyeTsl
BXOASALWMX B TabnuLy nokasatenen npu HeobxoaMMocT MoryT ObiTb AeTanuanpoBaHbl. B yacTHocTH,
mMaTepuarnbHble 3aTpaTbl LenecoobpasHo pa3duTb MO BuAaM UCMONb3yeMbIX MaTepuasnos,
KOMMAEKTYWNX 1 T.0., CBeAEHMs, OTHOCSILUMECS K MepcoHany, MOXHO BblOENUTb B OTAESbHYH0
Tabnuuy.

Homep |Homep mara 0 1
CTPOKM

IMMTeJIbHOCTh lara, IT'OHNbEl MM IOOJIM Tona

IIOKABATEJIM <*>

1 lpaMeie 3aTpaTe (cymma cTp. 2 — 4)
2 [IpAMEIE MaTepMalJibHEIE 3aTpaTH
3 Pacxopmu Ha omjaTy Tpyla NOPOM3BOLNCTBEHHOI'O
repcoHala
4 HaumcieHusa Ha 3apaboOTHYKO IJIaTy
<*> |CnpaBOd4HO:
<*> |Hajorm m CcOOpH, OTHOCAIMECS K 1P AMBIM
3aTpaTaM M BKJIOYAEeMEEe B LEeHY:
<*> |- HIC;
<*> |UMCJIEHHOCTBL IepcoHaJa, HENOCpenCTBEHHO
3aHATOI'O INPOMI3BOOCTBOM IIPOOYKLMM, UYEJIOBEK
<E> CpenHeMecsadYHasa 3apaboTHas IJjara
5 3aTpaTH Ha yIIpaBJIeHKE IIPOM3BONCTBOM

(cymma ctp. 6 - 8)

6 MaTepnaJibHEIE 3aTpPaTE M OIJjlaTa CTOPOHHUX
yCcayr
7 Pacxomel Ha omjaty Tpyna
8 HauncieHmua Ha 3apabOoTHYHO IJaTy
<*> [CnpaBOUYHO:
<*> |Hajorum m COOpH, CBS3aHHBE C YyIpaBJIEHMEM
IPOM3BOLCTBOM M BKJIOUAEMBEE B LIEHY
<*> |UMCJIEHHOCTBL IepcoHaJa, CBS3aHHOTO C
yIpaBJIEHMEM I[IPOM3BOIACTBOM, UYeJIOBEK
<E> CpenHeMecsauHas 3apaboTHas njarta

9 ZaTpaTH Ha CcOHT (cyMma cTp. 10 - 12)

10 MaTepMaJibHEIE 3aTpaTeH M OllJlaTa CTOPOHHMUX
YCJIyD IO COBTYy NPONYyKLMUM

11 PacxoIb Ha OIUIaTy TpyIa

12 HaumcieHusa Ha 3apabOoTHYKR IJIaTy

<*> |CnpaBOdYHO:

<*> |Hajmoru u COOPEL Ha COBTOBHE 3aTpPaTH,
BKJIIOUAEMEIE B LIeHY

<*> |UMCJIeHHOCTb IIepCcoHaJjia, 3aHATOTO COBTOM

NPpOnyKUVM, UYEJIOBEK
<x> CpenHeMecsaduHas 3apaboTHas njara




‘ 13 PacxozIbl 10 BHepeaJIMB3alUMOHHEIM OlIepalMsIM ‘ ‘ ‘

<> npl/IBOD,ﬂTCFI B TEKYLUMX U NMPOrHO3HbIX LeHaxX.
I'Ipe,u,CTaBneHMe MCXOOHbIX AaHHbLIX Ona onpeaeneHna
OEHEeXHOro noToka oT d.)I/IHaHCOBOIZ neATeNbHOCTU

PacnpeneneHvne OeHexXHbIX CPeACcTB MO LiaraMm pacyeTa MOXET HOCUTb OPUEHTUPOBOYHbIN
XapakTep.

Tabnuua M3.7

NCXOOHAA NHPOPMALMA OB NCTOYHUKAX PUHAHCUPOBAHWA

Homep |Homep mara 0 1
CTPOKM

OIUTeJIbHOCTL Wara, I'OoOH MM IOOJM Tona

[IOKASATEJIN ern. u3M.

AKIMOHEPHEI (coBCcTBEHHEIN)
KaomuTal

1 B pyoJsax
2 B MHBAJIOTE
Cybcuoum m nJoTauum

3 B pyOJax

4 B MHBAJOTE
3aeMHuIe IeHeXHbIe cpencTBa
(oTmeJIbHO IO KaxXIOMy KpeIuTy c
ykasaHMeM IMPOLEHTHOM CTaBKM Ha
KaX bl )

CyMma 3armMa, OPpemoCTaBJIIeMOI'O B
TeueHMre mara

5 B pyoJsax

6 B MHBAJIOTE

M3.2. PacyeTHble Tabnuubl Npu OLeHKe 06LLLECTBEHHON
3PPEKTUBHOCTN UHBECTULIMOHHOMO NPOEKTa

Tabnuua M3.8

OEHEXHBIE MOTOKWU 1 MOKA3ATENW OBLWECTBEHHOW 39®EKTUBHOCTW
MNPOEKTA




Homep

Homep mara

CTPOKM
ONIUTEeJIbHOCTL Wara, I'OoOH (Joju Tona)
I[IOKABATEJIN
OIIEPAIIVIOHHAA IEATEJIBHOCTH
OEHEXHHE IIPUTOKIM

1 Belpydyka OT HNpoOaX KOHEUWHOM NPOIYyKLUM

2 Belpydyka OT HNpoXaxX I[aTeHTOB, JMUEH3UM U
OpyTUX HeMaTepMaJlbHBEIX aKTUBOB, CO3IOaHHEIX
B XOIe peaju3aluy IIPOeKTa

3 Ooxon oT cpencrs, BKJIIOUEHHBIX B
OONOJIHUTEJIbHEIe QOHOH  (BO3BPAT OCHOBHOIO
KanourTajya, OPOLEeHTH U IIp.)

4 Bosmemenue HIC Ha npuoOpeTeHHOe
obopynoBaHMeE

5 UTOT'O, MNPUTOK (cymma ctp. 1 - 4)

IJEHEXHHE OTTOKU

6 MaTepmrasibHEIE 3aTpPaTH Ha peanm3almio
IpoekTa (omjlaTa MaTepuajioB, paboT U yCuayT
CTOPOHHMX OpTaHMU3alui)

7 3aTpaTe Tpyoa c OTUMCIIEHUAMU
(pxKOHOMMUECKAS OlLIeHKa)

8 UTOT'0, OTTOK (cymMma cTp. 6 — 1)

9 KocBeHHEIE QMHaAHCOBHE pesyJbTaTH,
BEIPAXaeMele B IeHexHOM ¢QopMe  (M3MEeHeHUue
OOXOIOB CTOPOHHUX opraHmu3aluun "
HaceJyieHus, OOYCJIOBJIEHHOE peanmzaumemn
IpoeKTa, M3MeHEeHUe 3aTparT OI0mXe THEIX
CpeInCcTB Ha co3maHue BSKBUBAJIEHTHOT'O
KOoJIMuecTBa paboumMx MEeCT ¥ T.I. YBEJUUYeHUEe
OOXOOOB WMJM yMEHBUIEHME 3aTpaT CO 3HAKOM
"mmoc", yMeHbIIeHMe IOXOIOB MM yBeJIMUeHUe
3aTpaT CcO 3HakoM "mmuuyc")

10 IEHEXHHV [OTOK OT OIEPAIMOHHON
IEATEJIBHOCTIU
o
® (m) = crp. 5 - crp. 8 + crp. 9
o}
11 Kosdbdmument pacnpenesenusa piua & (m) <*¥>
12 I[IoTOK OT OIepalMOHHOM nedaTeJIbHOCTHU c
yueToM pacnpeneyexHus (crp. 10 x crp. 11)
VMHBECTUUVOHHAA HOEATEJIBHOCTBH
13 BiioxXeHMS B OCHOBHEIE CpeICcTBa U IIpouue
BHeOOOPOTHEIE aKTUBE
14 VI3MeHeHUe ODOPOTHOTO Kanmraia ("+"
yBenmuuyeHue, "-"" - yMeHblleHMe)
15 Brlpyuka oOT peanmsaumnm BHIOBIBAOLET' O
uMmylmecTBa, BkJyouasa HIC
16 ﬂEHEXHHﬁ [IOTOK OT MHBECTMHMOHHOﬁ
IOEATEJIBHOCTU
n
® (m) = - crp. 13 - crp. 14 + crp. 15
%8
17 Kondbdmument pacnpenesenusa nuga & (m) <*>
18 [IOTOK OT MHBECTUILMOHHOM IEeSaTEeJIbLHOCTU C
y4eToM paclpenesyieHUus
(ctp. 16 x cTp. 17)
19 ﬂEHEXHHﬁ [IOTOK IPOEKTA C YUETOM

PACIIPEIEJIEHVA




(ctp. 12 + cTp. 18)
Hajiee pacueT NPOBOOUTCA
B COOTBEeTCTBMM C Tabju. II3.9.

<*> KoadhpuumeHTbl pacnpefeneHms BBOOATCA B Criydasx, Korga pacnpefeneHne OeHeXHbIX
MOTOKOB BHYTPU LUAra CyLLECTBEHHO BNUSET Ha adpeKTMBHOCTb NpoekTa (cm. n. 6.2 MNMpunoxeHus
6). Ecnn pasnuyHble COCTaBMSAOLWMNE OEHEXHOrO NoToKa NO-pa3HOMY pacnpeferieHbl BHYTpW Liara,
LenecoobpasHo MCNonb3oBaHWe Anst HUX MHAMBUAYaNbHbIX KO3MOUUNEHTOB pacnpeaeneHus.

Tabnuua M3.9

PACYET MOKABATENEN 3OPEKTUBHOCTU <*>

<*> DTa Tabnuua gBNsEeTCA 3aKMYUTENIbHOM MpU pacyeTe nokasartenen obLeCcTBEHHON
adhpekTUBHOCTU, KOMMeEpYECKON AHPEKTUBHOCTU U 3(PHEKTUBHOCTM YHaCTUSA B NPOEKTE.

Homep |Homep mara 0 1
CTPOKM
OIIMTeJsIbHOCTL ara, IomoH (moJiu rona)
[IOKA3ATEJIN
1 IeHeXHbM MTOTOK IpoekTa c y4eToM
pacrnpemnejieHui B OedIMPOBAHHHIX lLeHax <*>
2 To Xe& HAaKOIIJIEHHBIM MTOoT oM, 4]l (m)
3 Cpok OKyInnaeMoCTHu 6es ydueTa
OVMCKOHTUPOBAHUS
4 KosddmumeHT IMCKOHTUPOBAHUSA
5 OIVCKOHTUPOBaHHEM sdbdbexT (cTp. 1 X cTp. 4)
6 VHTerpaJibHEM 30dexT 0o maraM pacuerTa,
4 (m)
7 Cpok OKYIIaeMOCTM C yUYeTOM IMUCKOHTUPOBAHUSA
8 BHyTpeHHAa HOpMa sbdexTmBHOCTM (BHIO)
9 VHOeKC IOOXOIOHOCTM OVMCKOHTUPOBAHHBIX
uHBecTuuum (MIOL)
10 VHOeKC IOOXOOHOCTM IOMUCKOHTUPOBAHHEIX 3aTpaT

<*> [Mpu pacyeTe B TEKYLLUX LieHaxX COBMNagaeT C AeHEXHbIM
B TEKYLLMX LieHaX.

MOTOKOM C y4E€TOM pacrnpeaeneHuii

Y[l npoekTa HaxoguTcs B nocriegHeM ctonbue ctp. 2, a YO/ npoekTa - B nocriegHemM cronoue
cTp. 6 Tabn. M3.9.

M3.3. PacyeTHble Tabnumubl Npy OLLEHKE KOMMEPYECKOM
3 PEKTUBHOCTU MHBECTULIMOHHOIO NPOEKTa



[leHexXHbI NOTOK OT onepaunoHHON AeATeNbHOCTH

OTYET

O NPUMBBLINAX N YBbITKAX (O PUHAHCOBbBLIX PE3YJIbTATAX)

Tabnuua M3.10

Homep |Homep mara
CTPOKM
IIMTesIbHOCTL mara, TIromu (moJsiu rozna)
[IOKA3ATEJIN
1 Bripyuka NOpennpmMaTyUa 3a BHUYETOM BKJIIOUAEMBIX
B LIeHYy HAaJOToB u cOopoB + mOpouue n
BHepeaJlM3alMOHHEE IOXONE
2 [IpOM3BOOCTBEHHEE WU3INEPXKU 3a BBHIUETOM
HaJIOTOB U pacxomos, VICKJII0YaEMBIX n3
VBOEPXEK IIPU ONpPEeneJIeHUM NPUOLLIM
3 AMOPTM3aLVMOHHEE OTUMCIIEHUS
4 Hajorm B cocTaBe cebeCcTOMMOCTU
5 CebecrommocTs (cTp. 2 + cTtp. 3 + cTp. 4)
6 BasmaHcoBasa npmubelyib (cTp. 1 - cTp. 5)
7 Hasnoru m cOops M3 OajlaHCOBOM NPMOBLIN
8 Hasnor Ha npubbplib (C ydeToM JIbTOT)
9 Upcrasa npmbeuib (cTp. 6 — cTtp. 7 — cTp. 8)
10 To e HaKONUTEJIbHEIM MTOIT'OM
11 Pacxomel M OTUMCJIEHMS U3 UUCTOM NPUOBLIM
(cymma crpok 13 - 17)
12 OB OEHIOH
13 Ipyrue pacxomb M3 UYMCTOM NIPUOBLIN
14 HepacnpenesneHnHasa npubeuis (cTp. 9 -  cTp.
11)
15 TO Xe HAKONUTEJIbLHHEM MTOI'OM

AEHEXHBIE MOTOKW AN OLEHK/ KOMMEPYECKOW

OPOEKTMBHOCTW NMPOEKTA

Tabnuua M3.11




Homep |Homep mara 0 1
CTPOKM

IIMTEeJIbHOCTL WaTra, TOoOH (OoJu Toma)

[IOKASATEJIN

OIIEPAIIVIOHHAA IEATEJIEHOCTB
HOEHEXHBE [ITPUTOKU

1 Belpydyka OT HNpoHdaX KOHEUWHOM NPOOYyKLUMM 3a
BBEIUETOM BKJIOUAEMBIX B LLeHy HaJIOTOB U
cooposB + npoune " BHEepealIM3alUMOHHEE
LOXOnE!

2 Bosmemenue HIC Ha npruobpeTeHHOe
obopyInoBaHMe

3 UTOT'0, MPUTOK (cymma cTtp. 1 - 2)

IOEHEXHHE OTTOKU

4 MaTepuraJibHEIE 3aTpPaTH Ha peanm3alnio
IpoekTa (omjaTa MaTepualjioB, paboT U yCiayT
CTOPOHHMX OpTaHM3aLmi)

5 3aTpaTH TpyzIa c OTUMCJIIEHUIMU
(koMMepUueckas OlleHKa)

6 Hajorm, oTHOCMMEIE Ha CebeCTOMMOCTBL WMJIM Ha
brHaHCOBEE pel’yJbTaTH (B TOM UMCJIEe -

HaJIOTM, CBSIR3aHHBE C LEHHBMU OyMaraMu)
7 UTOT'0, OTTOK (cymma ctp. 4 - 6)

8 HEHEXHHﬁ I[IOTOK OT OHEPAHMOHHOﬁ
IEATEJIBHOCTHU
o
® (m) = crp. 3 - cTp. 7
o
9 Kosdbdmument pacnpenesenusa nug & (m) <*>
10 I[IoTOK OT ONEPaLMOHHOM IOesATeJIbHOCTU

C y4yeToM paclipenejieHus
(ctp. 8 x cTp. 9)
VMHBECTUIMOHHAA IOEATEJIBHOCTB

11 IeHeXHBle NPUTOKM = A <**>
12 IeHexXHBHEe OTTOKM = B <**>
13 OEHEXHHV [IOTOK OT MHBECTUILMOHHOM
IEATEJIEHOCTHU
"
® (m) = (cTp. 11 - cTp. 12)
%8
14 Kosddmument pacnpeznmenenusa nug & (m) <*>
15 [IoTOK OT WMHBECTUILMOHHOM IeSTeJIbLHOCTU C
yUYeToM pacHnpenejieHus
(ctp. 13 x crp. 14)

16 ﬂEHEXHHﬁ [IOTOK IPOEKTA C YUETOM

PACIPEIOEJIEHVA
(ctrp. 10 + cTp. 15) <*>

Iasee pacueT TIPOBOIOUTCS B COOTBETCTBUMU C
Tabs. II3.9.

<*> B cnyyae HeobxogumocTu (cMm. n. 16.2 MpunoxeHus 6 n npumedaHune k Tabn. M3.8).

<**> A. Tllputokm - pgoxogbl (3a BbIMETOM Hamnoros!) OT peanu3aumm MMyLLECTBa WU
HemaTepuarnbHbIX akTMBOB npwu npekpaweHun UM, a Tawke Bo3BpaTa (B koHue WI1) oBOpOTHbIX
aKTMBOB



B. OTTokM - BROXEHUSS B OCHOBHble CPEACTBA Ha BCEX Llarax pacyeTHOro nepuoaa,
NMKBUOALMOHHbIE 3aTpaThl, BNOXEHWS B NPUPOCT 060POTHOro KanuTana, komneHcauum (B koHue UIM)
0BOpPOTHBIX MAaCCUBOB.

Hanee pacuyeT npom3BOAWTCA Takum e oOpasoM, Kak M MNpu OueHke OOLEeCTBEHHON
acppektnBHocT  UIM. K onpepeneHHblIM Tam nokasatenam gobaBnsieTcss noTpebHOCTb B
pononHutensHoM ouHaHcupoBaHum (MNP), onpeaensiemas U3 ycnoBuii:

¢ = -min(cTp. 9 + cTp. 15); 0d >= O,
m

roe MMHUMYM MLWEeTCH No waram pacyeta m.
[eHexHble MoCTynneHus M pacxofbl, ykasblBaemble B 3Tow Tabnuue, onpepensiorca 6e3
Hanoros 1 cbOpoB, BKITIOYaEMbIX B LIeHY UMy UCKINI0YaeMbIX U3 U3gepek npu onpegeneHun npubsinu.
M13.4. PacyeTHble Tabnuubl npy oueHke 3hEKTUBHOCTY y4acTus B NPOeKTe ANs nNpeanpuaTum
N UX aKLMOHEpOoB

Tabnuua M3.12

MOKA3ATENN 3PPEKTUBHOCTU YHACTUA NMPEANMPUATUNA B NMPOEKTE

Homep |Homep wmara 0 1
CTPOKM

IIMTEeJIbHOCTL ara, TOoOH (OoJu Toma)

[IOKASATEJIN

OIIEPAIVIOHHAA INEATEJIBHOCTD
HOEHEXHBE I[IPUTOKU

1 Brlpyuka OT peajM3aluM KOHEUHOM MNPONYyKLUMU

2 Belpyuyka OT MHNpoZax I[IaTEeHTOB, JIMLUEH3UM U
OIPYyTMX HeMaTepMaJlbHBEIX aKTMBOB, CO3IaHHEIX
B XOIe peanu3alumuy NpoeKTa

3 Ioxom oT CpexncTs, BKJIIOUEHHBIX B
OOTMOJIHUTEJIbHEE OQOHIE (BO3BPAT OCHOBHOTO
KanurTaJya, [OIPOLEHTH ¥ IIp.)

4 Bosmemenue HIC Ha npruoOpeTeHHOe
obopynoBaHMe

5 UTOT'O, MNPUTOK (cymma ctp. 1 - 4)

IEHEXHHE OTTOKU

6 MaTepurasibHEIE 3aTpPaTH Ha peanns3almo
IpoekTa (omjlaTa MaTepualjioB, paboT U yCuayT
CTOPOHHUX OpT'aHM3aLuM)

7 OnJjlaTa Tpyla C OTUMCJIEHMAMM (KOMMepuecKas
OlleHKa)

8 JIM3UHTOBEE IIJIaTEXU

9 Hasorm, OTHOCMMEIE Ha CeB0eCTOMMOCTBL WMJIM Ha
brHaHCOBLEHE pPEe3yJIbTaTh (B TOM yucje

HaJIOTM, CBS3aHHHE C lLeHHEMM OyMaraMmu)
10 UTOT'O, OTTOK (cymma ctp. 6 - 9)

11 IEHEXHBM I[IOTOK OT ONEPALMOHHON
IEATEJIBHOCTIU
o
® (m) = cTp. 5 - cTp. 10
o
12 Kosdbodmument pacnpenesnenusa nug ¢ (m)
13 [IOoTOK OT ONEePalMOHHOM HOedATeJIbHOCTU

C ydyeToM pachnpeneneHmsa <*>



(crp. 11 x cTp. 12)
VHBECTUIVOHHAA IOEATEJIBHOCTDB

14 IJeHexXHB MNPUTOK = A <**>
15 IeHeXHBEM OTTOK = B <**>
16 OEHEXHHV [IOTOK OT MHBECTUIMOHHOM
IEATEJIBHOCTU
"
® (m) = crp. 14 - cTp. 15
mu

17 Kosddmument pacnpenmenenusa nug & (m) <*>
18 [IOTOK OT WMHBECTULMOHHOM HOeSITeJIbLHOCTU C

yyeToM pacrnpenejieHus
(ctp. 16 x cTp. 17)
OMHAHCOBAA IEATEJIBHOCTbH

19 CoBCcTBEHHEE CpPenCcTBa
20 [IpMBJIeUeHHEIE CpencTBa
21 UTOT'O, MNPUTOK (cymma ctp. 19 - 20)
22 [lorameHMe paHee IMOJIYUYEeHHHX S3alMOB
23 Pacxomel Mo OOCHYyXMBAHMIO 3aliMa
24 UTOT'0, OTTOK (cymma ctp. 22 - 23)
25 IEHEXHEV T[OTOK OT ®MHAHCOBOU
IEATEJIBHOCTIU
o
® (m) = crp. 21 - cTp. 24
¢
KosdpduumeHTH pacnpegnesieHua nja & (m) <*>:
26 OJi9 NPUTOKOB (QMHAHCOBEIX CPEeICTB
27 IOJI PacxoIOoB IO OCHOBHOM CyMMe IoJjra
28 IJIS PacxoIOoB MO ODOCIYyXMBAHUI 3alMa
30 [IoTOK OT GMHAHCOBOM HOEeSITEJIbLHOCTM C YUeTOM
pacnpeneseHusa

(ctp. 21 x cTp. 26) + (cTp. 22 x crp. 27)
+ (cTp. 23 x cTp. 28)

[lajlee pacueT MNPOBOIMTCH B COOTBETCTBMUM C

Taba. II13.9.

<*> B cnyyae HeobxogumocTy (cM. n. 16.2 MNpunoxenns 6 n npumeyanne Kk Tabn. M3.8).

<*> A. Tlputokn - pgoxodbl (3a BbIMETOM HamoroB!) OT peanu3auun uKMyLLecTBa W
NprMoBpeTEHHBIX HEMATEpUanbHbIX akTMBOB B xode v npu npekpaweHun UM, a Tarke BosspaTta (B
KoHLe UTIT) 0BOPOTHBIX aKTUBOB;

B. OTTOKM - BROXeHMS B OCHOBHble CpedcTBa Ha BCEX Llarax pacyeTHOro nepuoaa,
NVKBMOALMOHHbIE 3aTpaTtbl, BMOXEHWs B NpUMpOCT OBOPOTHOro KanmuTana, pacxodbl Ha BbIKyN
UMYyLLECTBA, MOMYYEHHOTO MO [JOFOBOPY JIM3WHFa, BIIOXEHUS B  [OMNOMHUTENbHbIE  OOHAbI,
komneHcauum (B koHue UIM) 060pOoTHLIX NaccMBOB.

[danee pacyeT NpoBOAMTCA Tak Xe, Kak U Ang kommepyeckon addektnsHocTy UN1.
Tabnuua M3.13

TABJTIMUA ONnA eoMHAHCOBOIO NIAHNPOBAHNA

Homep |Howmep wara 0 1
CTPOKM | [InuTenbHOCTb Wara, rogbl (aonv roga)

MOKA3ATEJIN
1 [eHexHbI NoToK ANnd OueHKNn 3ddEKTUBHOCTHU

y4yacTus npeanpusitus B npoekTe (Cymma cTp.
1,151 20 Tabn. 13.11)
2 BrioxxeHus cCoOGCTBEHHbIX AEHEXHbIX CPEACTB




Canbgo cyMmMapHOro EHEXHOro noToka (CTp.
1+cTp. 2)

To e HakonmeHHbIM UTOroM (HaKOI'I.I'IeHHoe

canbgo)

MOKASBATEJIN 3PPEKTUBHOCTW MPOEKTA AN1A AKLLMOHEPOB

Tabnuua M3.14

Homep
CTPOKM

Homep mara

IIUTesIbHOCTL wmara, Trone (mosiu roxna)

[TIOKA3ATEJIN

O 0 J o Ul

IOEHEXHHE IIPUTOKWM
MakcuMaJibHbEIE OUBUIIEHIH (uncrTasa NpUOHIIb
II0CJIE PacyeToB c KpenuTopamu,
OCYWECTBJIEHUS IIPEenyCMOTPEHHBIX IIPOEKTOM
MHBECTULUUY U OPYyIUX PacxXOIOoB)
Panee He pacnpenejieHHasa OPUOBLIb ,
NPUXOOAMAsACS Ha IOAHHYI TPYNNy akKLMOHEPOB
Joxomel OoT peanm3auuy aKTUBOB B KOHIIE
PacUYeTHOT'O IepMuoma 3a BEHUETOM PaCxXOIOB Ha
JIMKBMOALINIO
UTOT'0, MNPUTOK (cymma ctp. 1 - 3)
IEHEXHHE OTTOKU
Pacxomel Ha npuobpeTeHre akKUuui
Hajor Ha OMBUIOESHOLH
Hajior Ha HOOXOIO OT peajlMs3aluM aKTUBOB
UTOT'0, OTTOK (cymma ctp. 5 - 7)

IEHEXHHM IIOTOK IO AKIMAM

(ctp. 4 - cTp. 8)

Iajlee pacueT MNPOBOAUTCA B COOTBETCTBUM C
Tabm. I113.9.

<*> [Npu pac4yeTe B TEKYLLUX LeHax coBnagaeT co cTp. 9.
<**> B cny4yae HeobxogumocTn (cM. n. 6.2 MNpunoxeHns 6 n npumedvaHune k Tabn. M3.8).

M3.4. PacyeTHble Tabnuubl 4ns oueHKM ahPekTUBHOCTM NpoeKTa
CTPYKTYypamu 6onee BbICOKOrO YPOBHS

MPOEKTA

Tabnuua M3.15

OEHEXHBIE MOTOKM W MOKASATENM PETMIOHANbHOW 3OOEKTVUBHOCTH

Homep
CTPOKM

Homep mara

InuTeslbHOCTL Wara, rone (mojsu Trona)

[TIOKA3ATEJIN

OIEPAIMOHHAA IEATEJIBHOCTDB




IOEHEXHHE IIPUTOKN

1 Brlpydka OT INIpOoHaX KOHEUHOM NPpOIyKLUN

2 OByCJIOBJIEHHEIE pealiu3aluelt IpoeKTa
NIOCTYIIJIEHUS HaJoroB, CcOOpOB M T.II. B
BIIXeT perroHa

3  |UTOTO, IPUTOK (cymma crp. 1 - 24)
OEHEXHHE OTTOKU (bes yueTa B3aMMHEIX
BHILJIAT YYaCTHUKOB IIPOEKTa)

4 MaTepuraJibHEIE 3aTpPaTH Ha peanm3alnio
IpoekTa (omjaTa MaTepualoB, paboT U yCJayT
CTOPOHHUX OpTaHM3alui)

5 3aTpaTH TpyIa c OTUMCIIEHUSAMN
(pKOHOMMUECKAS OlleHKa c PeTIMoHaJbHEIMU
IIonpaBKaMm)

6 UTOT'0, OTTOK (cymma ctp. 4 - 5)

7 KoceBeHHBIE (OMHAHCOBEE pPesyJbTaTH,
BHIPaXaeMEEe B IOEeHEeXHOM dopwme (m3MeHeHUe
OOXOIOB CTOPOHHUX opraHmU3alun %8
HaceJyieHus, OOYCJIOBJIEHHOE peanmzaumemn
IpoeKTa, M3MeHeHMe OIXEeTHEX pacxoloB Ha
co3IaHMe BKBUBAJIEHTHOT'O KOJIMUeCcTBa
paboumx MeCcT M T.I.) . CToMMOCTHAaS OLleHKa
COLMAJIBHBEIX U OKOJIOTMUEe CKMX HOCJ’Ie,HCTBVHZ
peanmMzaluuy NpoekTa IJjisg peruoHa.

8 OEHEXHHM [OTOK OT OIEPALIMOHHOM

IEATEJIBHOCTHU
o
® (m) = crp. 3 - cTp. 6 + cTp. 7
e}
9 Kosdpduument pacnpeznmesenusa nug & (m) <*>
10 I[IoTOK OT OIepalMOHHOM OeATeJIbHOCTU c
yd4eToM pachnpegnejieHus <*>
(ctp. 8 x cTp. 9)
VMHBECTUIIMOHHAA IHOEATEJIBHOCTBH
11 ByioxXeHMS B OCHOBHEIE CpeICcTBa U IIpouue
BHeOOOPOTHEIE aKTUBE
12 VIsMeHeHMe OOOPOTHOTO KanmuTasa ("+" -
yBenuueHue, "-" - yMeHblleHME)
13 Belpyuka OT peanmnzaumumn BHIOBIBAOIET O
uMymecTrBa, BkJjwouaga HIC
14 Brlpydka OT MNpoHax NPMOOPETEHHHX I1aTeHTOB,
JIMUEH3UM Y OPYI'MX HeMaTepMallbHEX aKTUBOB
15 OEHEXHHV [IOTOK OT MHBECTUIVOHHONM
IEATEJIBHOCTU
n
® (m) = - crp. 11 - crp. 12 + crp. 13
+ crp. 14
n
16 Kosdpduument pacnpeznesenusa niug & (m) <*>
17 [IoTOK OT WMHBECTULMOHHOM IOesSITeJIbHOCTU C
ydueToM paclpenesyieHus
(ctp. 15 x cTp. 16)
OVHAHCOBAA IEATEJIBHOCTB
IOEHEXHHE IIPUTOKU
18 Cybcuomuy, OOoTaluMM M3 BHEUHEM Cpens
19 [ToslyyeHMe M3 BHEWHEM Cpenrs 3a¥iMOB "
CPEeOCTB OT BHIIyCKa IOJINOBLIX LIEHHHIX OyMarT
20 UTOT'O, TNPUTOK (cymma cTp. 18 - 19)

JEHEXHEE OTTOKU




21
22

23

24
25

26

27
28

29

Bo3BpaT BO BHEUWHKK Cpeny OCHOBHOTO IoJiT'a
BrijlaTa HOPOLIEHTOB N0 OOCJIYyXMBAHMIO IOJiI'a
BO BHEIHIOI Ccpeny
BBIHJIaTa IOVIBUIOEHIOB BO BHEIHIOK cpeﬂy
UTOT'0, OTTOK (cymma ctp. 21 - 22)

WUTOT'O OEHEXHHM [OTOK OT ®VHAHCOBOM

JEATEJIBHOCTU
b
® (m) = (cTp. 23 - cTp. 26)
o
KosdduumeHTH pacnpenesieHus nna ¢ (m) <*>:
IOJIA [OCTyIanlmMx GMHaAHCOBEIX
cpencTs
IOJI BO3BpAaTa OCHOBHOM CYMMBI IHOJII'a
OJIS BHILJI&YMBaEMEIX NIPOLIEHTOB n
OVBUIOEHOOB
[IoTOK OT (QMHAHCOBOM HEATEJIbHOCTU C ydeTOM
pacrnpenejyieHusa

(ctp. 20 x cTp. 25) + (cTp. 21 x cTp. 26)
+ [(cTp. 22 + cTp. 23) x crp. 27]

HNajee pacueT MNOPOBOIMUTCSA B COOTBETCTBUM C
Tabs. I13.9.

<*> B cnyyae HeoG6xoanmocT (cMm. n. 6.2 MpunoxeHus 6 u npumeyaHue k Tabn. M3.8).

Hanee pacyeT pernoHanbHon 3dEKTUBHOCTN NPOBOANTCS TakK XKe, kak pacyeT obLLeCTBEHHOMN,
KOMMepYecKor 1 Apyron apeKTUBHOCTMW.

M3.5. PacuyeTHble Tabnuupbl Ans OLLEHKM BoaKeTHOM

appekTUBHOCTH

BIOPKETHBLIE EHEXHbLIE MOTOKM U PACYET NMOKASATEJIEN
BIOPKETHOW 3OOEKTUBHOCTY

Tabnuua M3.16

Homep |Howmep wara

CTPOKM [ INnuUTenbHOCTL Liara, rogpl
MOKASATEIN

1 MocTynneHns B GromkeT  (BKIHOYasi Hamorw,
cbopbl 1 T.M., BO3BpAT 3aiMOB U MPOLIEHTOB
no HUM, UBMAEHAbI MO aKUMAM, HaxoasAwmmcs
B COGCTBEHHOCTU permoHa)

2 Pacxogbl Grogpketa  (Bknodas cybemanum,
aotaumn, 3aiMbl U pacxodbl Ha NpuobpeTteHne
akumm)

3 BlogpxeTHbIN adhdbekT  (YnCTbIM goxon GrompkeTa)
(cTp. 1 -cTp. 2)

4 HednupoBaHHbIN B0aXeTHbIN addhekT <*>

5 To e HaKoNMeHHbIM UTOroM

6 Hopwma guckoHTta

7 KoadhpnumneHT OUCKOHTUPOBaHNSA

8 KoadhduumneHTt pacnpegenexms <**>

9 [ONCKOHTNPOBaHHBIN GHOOKETHBIN achdekT (CTp. 4

X cTp. 8 x cT1p. 9)

To e HaKonmeHHbIM UTOroM




11 Wupekc poxogHoctu rapavtum (MOl -
oTHoweHune Y[ GrogxeTa K BENUYMHE rapaHTuii
(ons rapaHTun kpeguTta)

12 BHyTpeHHsIa HopMa GrogKeTHON 3hPEKTUBHOCTU
(BHAG)

<*> [1pu pacyeTe B TEKyLLNX LileHax coBnagaeT co cTp. 3.
<**> B cnyyae Heob6xoanmocTu (cm. . 6.2 MpunoxeHns 6 n npumeyaHue k Tabn. M3.8).

Y[l GiomxkeTa coaepxuTtcss B nocrneaHem ctonbue ctp. 4, a YOO Owaxeta - B nocnegHem
cton6ue cTtp. 10 Tabnuupl. BH 6logkeTa MOXeT CyLLEeCTBOBaTb TONIbKO B TOM Cry4ae, Koraa YncTbif
poxop, 6ompkeTa Ha NepBbIX LWarax oTpuuaTeneH.

[NpunoxeHwne 4

OCOBEHHOCTU OLEHKU 3®PEKTUBHOCTU HEKOTOPLIX TUMNOB
MPOEKTOB

B HacTtodwem [punoxeHun paccmatpuBaeTcs cneuudumka pacdeToB 3PGEKTUBHOCTH
cnenyloLwmnx TUNOB NPOEKTOB:

- MPOEKT, NpeaycMaTpuBaroLLMii NPON3BOACTBO NPOAYKUUN OIS TOCYAaPCTBEHHbIX HYX;

- MPOEKT, y4aCTHUKOM KOTOPOro IBNAETCH AEUCTBYIOLLEE NpeanpusTue;

- MPOEKT, peanusaumsa KOTOporo npegycMatpuBaeT apeHay (NM3uHI) OCHOBHbIX (DOHAOB;

- MPOEKT, B KOTOPOM B3aMMOOTHOLUEHUS WHBECTOpA W TrocygapcTBa YCTaHaBnuBaloTCS
cornalwieHneM o pasgerne npoayKumu;

- (pyHaHCOBLIE NPOEKTHI.

M4.1. NpoekTbl, NpegycMmaTtpuBatoLLe NPonu3BOACTBO
NPoAYKUUN ANs TOCYAapCTBEHHbIX HYX,

Hanuune rocygapcTBeHHOro 3akasa Ha NPOM3BOACTBO MPOAyKUMKM obecneumBaeT 6GonbLuyto
YCTOMYMBOCTb pblHKa CObITa U B TO Xe BpeEMS YyBSA3bIBAeT (PMHAHCOBOE MOMOXEHUE NPEAnpUsTUS C
(hMHaHCOBLIMU BO3MOXHOCTSIMY FOCYy4apCTBa, YTO M3MEHSIET YPOBEHb PUCKA, CBA3AHHBIN C MPOEKTOM,
N OOIMKHO ObITb YYTEHO NPU OLEHKe ero acpdekTnBHocTM (cM. pasg. 11.2). DM orpaHn4mBaroTCAa BCe
N3MEHEHUS, BHOCKMMble B pacyeTbl 3PQEKTUBHOCTM B Cry4yae, €CnM OLEHUBAEMbIA MPOEKT He
npegycmaTpuBaeT rocyapCTBEHHON NOAAEPKKN.

Ecnu ke NpoekT He Tonbko NpegycMaTpuBaeT NPou3BOACTBO NPOAYKUMM AN TOCYAapCTBEHHbIX
Hy>XO, HO M TpebyeT rocyaapCTBEHHOW NOLAEPXKKM, OUEHKa ero 3pdekTMBHOCTN WMMeeT psig
0cobeHHOCTEN.

1. YcnoBusi npefocTaBreHnst rocygapCTBEHHOM NOAAEPKKM MOryT NpefycMaTpmBaTh fbFOTHbIE
YCNoBuMs NPOAaXM NPoayKLMW rocyaapcTBy MO CPaBHEHMIO C APYrMMK NokynaTensmMu. B atom cny4vae
ONnsa pacyeTa kommepyeckon adgeKTUBHOCTU, 3D(EKTUBHOCTM y4acTus NPeanpusaTUs B NpPoekTe U
3(pPEKTUBHOCTN MHBECTUPOBAHNS B aKUUWM NPEeanpUsSTUS HEOOXOAMMO MCMONb30BaTb pasHble LeHbI
Ha MpoOyKuMio, peanuayemyld Ha pblHKE M MocTaBnsiemyto rocygapctey. OO6uiecTBeHHasd w
pervoHanbHasi 3(dEKTUBHOCTL MpOEKTa OnpefenseTcs UCxXogs W3 pPbIHOYHBIX LIeH Ha BCHO
NPOM3BOAMMYHO NPOAYKLMIO C y4eToM TpeboBaHui pasg. 4.1 n 7.2.

2. UeHa 3akynaemon rocygapCTBOM npogykuum B obliem crnyyae sBnsetTca npegmMeTom
cornawieHnss Mexxay npeanpuatmem u rocygapctsom. [pn NpoekTMpoBaHUM 3ToW LieHbl Heobxoanmo
OAHOBpPEMEHHO 0becneynTsb:

- pMHaHCOBYO peannM3yemMoCTb NPOEKTa;

- KOHKYPEHTOCMNOCOBHOCTL NPOAYKUUN NPEeanpUATUS;

- BO3MOXHO 60NbLUNM NONOXUTENBHBIN BIOMKETHBIN 3P EEKT.

ObGecneunTb cobniogeHne 3TUX ycrnoBui LienecoobpasHo nyTem MPOBELAEHUS BapUaHTHbIX
pacyeToB 3O(EKTUBHOCTM NPOEKTa MPU PasHOM YPOBHE U AMHAMUKE MPOEKTUPYEMbIX 3aKyMOYHbIX
ueH. [lMpy S9TOM HWXKHMIA nNpegen UeHbl NpoayKuMM [OIbkeH obecneynBatb NPUEMIIEMYIO



3(pPEKTUBHOCTb yyacTus NpeanpuaTust B NPOEKTE U  AOMYCTMMbIA YpOBEHb 0e3yObITOYHOCTU
nponseofacTea (cM. pasg. 10.4). BepxHuM npeaenom LeHbl NPOoAyKUMU, UMEIOLLENCS] Ha BHYTPEHHEM
U MUPOBOM PbIHKE, SBNSETCSA OTMYCKHAs LieHa Takon NpoayKuun, ycTaHOBNEHHasa NpeanpusaTusamm -
Npon3BOAMTENSMU UNW NocTasLmkamu. 1o npodyKumm, OTCYTCTBYIOLLEN Ha PbIHKE UM HEOOCTYMHOWN,
BEPXHUI Npeden LeHbl YCTaHaBMMBAETCA B TEXHUYECKOM 3a4aHun Ha NPOeKTMpoBaHue (Hanpumep, B
BUAE NPEAEnbHOro ypoBHS peHTabenbHOCTN) UK COrnacoBbIBAETCH C roCcyAapCTBEHHbIMU OpraHamu.

3. OOHMM K13 OCHOBHbLIX aprymMEeHTOB B MOMb3y [rOCYAapCTBEHHOW MNOAAEPXKKM MpoeKkTa
CTaHoBMTCA ero OtompkeTHas adcpekTMBHOCTL. [pu  onpepeneHnM nokasatenen GHOOKETHON
3(pHEKTUBHOCTU NOAOOHLIX MPOEKTOB B AOMOSIHEHME K yKa3aHHbIM B pasd. 8 AEeHEeXHbIM MOToKam
(6romkeTHble pacxodbl MO MOAAEPXKE MpPOEeKTa, HamnoroBble MOCTYMNeHWss B OwoKeT u  ap.)
HeoOXoAMMO y4uTbiBaTb 3OPEKT 3aMeHbl MpoAyKUWEN NPeanpuaTus TpaauLMOHHO 3aKyrnaemown
rocygapcTBOM NPOAYKLMUN.

OdbhekT 3ameHbl oTpaxaeT TOT (pakT, 4TO, 3akynas NpPOAYKUMIO [AHHOro Npeanpusatus,
rocygapcTBo pacxogyeT Ha 3TO MeHblle CPeACTB, YeM Ha 3aKymnku 3IKBMBANEHTHOrO KonvyecTBa
aHanorM4yHoOM NPOAYKUMW Ha BHYTPEHHEM U / UM BHEWHeM pbiHKe. OQHOBPEMEHHO YYUTBIBAETCS U
pasHuua B noctynneHusx B 6rogxet HOC, akuM30B 1 NOLWNMWH NPY 3aKynke N0 BapuaHTaMm 3aKyrKu.

McxogHonm umHdopmauwen pns pacyeta addekta 3ameHbl  SBMAKOTCA  [aHHble O
NnoTpebuTenbCKMX XapakTePUCTMKAX U NPOrHO3NPYEMbIX 3aKyMOYHbIX LeHax aHanorm4yHom NpoayKLun.
Pacuetr addekta 3ameHbl Npou3BOAMTCA MO-pasHOMY, B 3aBUCMMOCTM OT TOro, SBMSETCA nn
NPOAYKUUS NPeanpusiTUs TOBAapOM OLHOKPATHOIO Uin ANMTENbHOMO Nob30BaHUS.

A. B nepBom crniyyae adhdekT 3aMeHbl ONpeaenseTcs B cneaytoLlemM nopsiake:

1. Mo kaxgomy Budy NPOAYKUUWM - aHanora onpegensietcsi KoahUUNEHT SKBMBANIEHTHOCTMH,
BblpaXkaloLmii  KONMMYECTBO €OMHWL, 3TOW  Mpoaykuumu, 3ameHsiiowmnx (B  cdepe KOHEYHOro
rocygapCTBEHHOro NoTpebneHunst) ogHy eanHULY NPOAYKUUN MPOEKTUPYEMOrO NPEANPUSTUS.

2. B pacueTt npuHMMaeTcs OAvH BMA NPOAYKLMWU - aHanora, No KOTOPOMYy Mpou3BefeHne LeHbI
Ha K03h(PULNEHT IKBMBANEHTHOCTU ABMSIETCA HAaUMEHbLUMM (3aMblKatoLlasi NPOAYKLUSA - aHaror).

3. OAns kaxporo m-ro wara pacyeTHoro nepvoga a3dekT 3amMeHbl pacCcYUTbIBAETCA MO

dopmyne:

3aM a a
3 =ov -1 kv = (IO -10KkV,
m m m m m m m m
roe
a
-, II - 1eHa COOTBETCTBEHHO MNIPOOYKUUM MPEeONpUsaTmUI u
m m
OPOOYyKLUMM — aHajioTra Ha m-M mare (6e3 yuera HIOC, axKUM30B M I[IOUJIMH) ;
- V - npoexkTupyeMer 06BEM 3aKYINOK NPOAYKLUUM NPEANPUATUS Ha M-M
m
mare;
- K - ko200MUMEHT SKBUBAJCHTHOCTM IJIA NPOOYKLUMM — aHajoTra.

4. WNHTerpanbHbll acbdekT 3aMeHbl onpeaenseTca Kak OUCKOHTMPOBaHHas cymMma adhdeKkToB
3aMeHbl MO BCEM Luaram B pac4HeTHOM nepuoae.

B. B cny4yae, korga npogykums NpeanpusitTus SBAsieTCA TOBapOM ANMTENbHOMO NOMb30BaHMS
(oBbblyHO obopydoBaHVMEM), B pacyeTe MPUXOAMTCA AOMNOMHUTENBHO YYUTbIBaTb pasHuMLy B CpoOKax
cnyx6bl NpoAyKUMK NPeanpuATMS U NPOAYKLMK - aHanora. AgeKT 3aMmeHbl onpegensaeTcs npyu aTom
B crnegytoLem nopsgke:

1. Mo kaxgomy BuAy NPOAYKUUW - aHanora onpeaensetcs KoapMUUNEHT 3KBUBANEHTHOCTMU,
BblpaXaloLnii KONUYECTBO eAMHUL, STOW NPOAYKUUKW, SKBMBANEHTHOE Mo MNpOM3BOAMTENBHOCTH
(obbemy paboTbl unNM NPOAYKUUKW, MNPOU3BOOMMON C WX MNPUMEHEHVWEM B €OUHULY BPEMEHW,
BMECTMMOCTM, rPy30MogbEMHOCTU UM MHOMY aHaNoOrMYHOMY NapamMeTpy) O4HOW eanHuLEe NPOAYKUUN
npoekTupyemoro npegnpuatia. KoaduuneHT 3SkBMBaNEHTHOCTM AN NPOAyKUMM Npeanpusatus
NPUHUMaeTCs paBHbIM 1.

2. Ha ocHoBe mHbOpMaLMM O CPOKE CJIYyXOH NPOOYKUMM NPEeONPUITUS U
obweMax 3akKyIIKMN 2TOM’ INpoOyKUMM TI'OCYyHapCTBOM IJIA KaXJoro m-I1o0 mara

pacueTHOI'O Iepuonma onpenejideTcsda KOJIMYeCTBO MCIIOJIb 3y EMBIX
(Haxomamuxcs B DKCIIJIyaTalun) Ha STOM llare enOMHUIL, 2TOMU IIpoOoyKLUMM
R .
m

3. Ha ocHOBe wmHbOpPMALUM O CPOKEe CJYXOH NOPOOYyKLUMUM — aHajora



IIoCcJyIiegoraTeJIbHO, HaA4YMHAasA C MOMEHTa BBOIIA npennpmAaTmng B
SKCIJIyaTalMuio, OollpenejyideTCcda TakKad IVHaMMKa 0OBEMOB ee SaKYyIIKMN
rocynmapCTBOM, IIpU KOTOpOI\/JI (B CJlydae OTKa3a I'ocynapcCTkBa OT 3BaKYIIKM
OPOOYKUMM MNPEenIPpUATUL) Ha KaxzooM m-M mare pacuyeTHOT'O Iepuona
KOJIMYEeCTBO MCIIOJIb3yEeMBIX e IOVIHNL] 3TOM npogyxkumm, YMHOXEHHOEe Ha
KO3QPULMEHT BKBMBAJIEHTHOCTM, cobrnamaeT ¢ R .

m

4. 3ddeKT 3aMeHbl NpoayKunen npeanpusaTua Npoaykuum - aHanora Ang Kaxagoro m-ro wara
onpefensieTca kak pasHOCTb MEeXAy LIeHOM 3aKyrnaemow Ha 3TOM Luare NpoAayKumMy npeanpusatis u
LeHOM 3aKymnkui SKBMBANIEHTHOro obbemMa MPOAYKUUWM - aHamora, pacCYMTaHHOro Ha npeablayLiem
atane. lMpu aToM B LeHax NpoayKuun NpeanpuaTus U NpoaykumMu - aHanora He yduTeiBatotca HIOC,
aKUM3bl U MOLLSNHBI.

UHTerpanbHbin acbdeKkT 3amMeHbl onpefenseTca Kak OUCKOHTUMpOBaHHas cymma 9ddeKToB
3aMeHbl MO BCeM Lliaram B pacdeTHoOM nepuoge. [py Hannuum HECKONbKMX BUOOB aHanornyHomn
NPOAYKUUM B pacyeT NPUHMMAETCS TOT BUA, KOTOPOMY OTBEYaET HAaUMEHbLUWI MHTErpanbHbln 3dhekT
3aMeHbl.

M4.2. MNpoekTsbl, peannsyemble Ha AeUACTBYOLLEM NpeanpuUATUm
M4.2.1. OcHOBHblE OCODEHHOCTM

Mpn oueHke 3(MHEKTUBHOCTN MNPOEKTOB, peanusyeMblX Ha [AEeWCTBYIOWEM MpeanpuaTnu,
HeobX0aMMO yunTbiBaTb CriegytoLlee:

- BO3MOXHOCTb BnusHWs peanu3aumm WUl Ha TeXHWKO - SKOHOMMYECKME U (OUHAHCOBblE
nokasatenu npeanpuaTvs B LIENOM;

- BO3MOXHOCTb MCNOMb3oBaHWs Ana peanu3aumn Wl OCHOBHbIX (hOHAOB, MaTepuanbHbIX
3anacoB U TPYOOBbIX PECYPCOB, Y)Ke UMEILLMXCS Ha NPeanpuaTuuy;

- BO3MOXHOCTb MCMOMb30BaHWS B KayeCTBe OOHOMO0 W3 WCTOYHUKOB (uHaHcupoBaHus WM
amopTusaunm OCHOBHbIX (HOHAOB U NPMBLINM cCamoro NpeanpuaTus;

- HeobxoOuMOCTb WCMOMb30BaHWUA ANS pacyeTa nokasatenen 9dPEKTMBHOCTM HOPMbI
OMCKOHTa, OTHOCHALENCa K npeanpuatvio B uenom. B yacTHoOCTW, BkMoYaemass B HOPMY AWCKOHTa
nonpaeka Ha PUCK AOMKHA Y4UTbIBaTb HE TOMbKO PUCK, CBA3a@HHbIN C OAaHHbLIM NMPOEKTOM, HO 1 Apyrne
BUAbl PUCKOB, CBA3AHHbLIX CO BCEWN AeATENbHOCTLIO NPeanpusaTUs;

- HarnoroBble NNaTeXxu U COOTBETCTBYIOLIME MbrOThI, a Takke BO3MOXHble rpacduks BosBpara
KpeamToB, Kak nMpaBuno, MOryT ObiTb TOYHO BbIYMCIIEHbI TONBKO MO MPeanpuAaTUIO B LIENOM, @ He Mo
OaHHomy UIMT;

- YCrnoBMS NpeKpalleHus peanu3auum npoekTa Ha [AeWCTBYoWEeM NpeanpusTun OOIKHbI
OOMNOMHUTENBHO YBA3bIBATLCA C PMHAHCOBBLIMY NOKasaTeNsaAMun NPeanpuATUS B LIENOM.

M4.2.2. MpupoctHOM MeTop

MpupocTHOM MeTond sBNsieTCA NPUONMKEHHBIM MeTogoM oueHkn WM Ha aencTByowem
npeganpustTun. B pesdynbTaTe 3TOro MeToAa, Kak NpaBuIio, Henb3sa onpeaenvTb abCcontoTHbIN adhdpekT
ocyulecteneHus UM Ha npeanpusaTin, HO MOXHO YCTaHOBUTL, BbirogeH nu UM ana npeanpustus, u
BbISIBUTb Llenecoobpa3HOCTb rocyJapCTBEHHON MOOOEPXKKM MPOEKTa, ee paunoHarnbHble pasMepbl U
dopMbl. OTOT MeToAd PEKOMEHAYETCA MPUMEHATb TOMbKO ANA NPEeanpusiTuni ¢ OTHOCUMTENBHO
YCTOMYMBBLIM (PMHAHCOBBIM MOSIOXEHWEM.

B Tex cnyvasx, korga HeobxoguMm 6onee petanbHbiA pacyeT (Hanpumep, Mpu  OLEHKe
adppektnBHocTM UMM ans akuMoHEpPOB OEWCTBYIOLLIEro NPeanpusaTust), 3TOT METoO MOXET oKasaTbCs
HeJoCTaToYHbIM. B 3Tnx cnyyasx pekomeHayeTcsl NPOM3BOAWTb MOSHBIN pacydeT B COOTBETCTBUM C M.
4.2.3.

PacyeT npMpoCTHbIM METOLOM MPOM3BOANTCA Tak Xxe, kak n ana UM, peanu3dyemoro Ha BHOBb
co3aBaeMoM MpeanpuaTAn, Co crneaylowmMmm OTIMYNAMA:

- B KayecTBe BbIpyYKM OT peanusauun npoaykuuu, YUCHEHHOCTM MepcoHana, CTOUMMOCTU
OCHOBHbIX (QOHAOB, TEKYLIMX aKTMBOB W MNACCMBOB W UHbIX "0ObEeMHbIX" MOKa3aTenen npoekTa
NPUHUMAETCS U3MEHEHWE COOTBETCTBYIOLUMX MOKas3aTenen no npeanpusaTtvio B LENoM,
obycnoeneHHoe peanusauuen UM <*>. B 4yacTHOCTM, B pacyeTax He y4uMTbIBAKOTCS amopTu3aums
OCHOBHbIX (POHAOB, CyLLECTBOBaBLUMX HE3AaBUCUMO OT AaHHoro U, xota 6bl M UCnonb3yemblx Anst ero
peanu3auun, pacxogbl MO YNpaBfeHWO MNpou3BOACTBOM (ecnu peanusauma UMM He Tpebyet
yBenuyeHus AYT1). B 1o xe Bpems nognexuT obsasaTensHOMY ydeTy Bbipyyka OT NpegyCMOTPEHHON
W peanu3aumm Ha CTOPOHY MMYLLIECTBA AEWCTBYIOLLEro NpeanpuaTus;



<*> Takoe U3MeHeHne MOXeT ObITb U oTpudaTtesnbHbIM NO 3HaKy (Hanpmmep, ecnun peanunsauunsa
Z1n OGyCJ’IOBﬂVIBaeT COKpalleHne YNCneHHOCTN nepcoHala unn D,e6VIT0pCKOl7I Sa,CI,OJ'I)KeHHOCTVI).

- Hanoru, cBsA3aHHble C peanu3aumen WM, paccunTbiBalOTCA B COOTBETCTBUMM C
OOYyCMNOBNEHHLIMX 3TON peanu3auven U3MEHEHVUSAMU BbIPYYkW, GanaHcoBow npubbinu, pa3mepos
onnartbl Tpyga, CTOMMOCTU MMyLlecTBa M T.M. B 4yacTHOCTK, B pacyeTax He y4uTbiBalOTCA Hanor Ha
MMYLLIECTBO OEVNCTBYHOLLErO NPEANpUATUS B YacTu, ucnons3yemon ansa peanusaumm UM, ecnu B cBA3n
¢ WM cTtoMmocTb mMMyllecTBa He BO3pocna, 3emenbHbi Hamnor (ecrnv peanusauusa UM He Tpebyet
paclimpeHnst 3eMeNibHOro yyacTka, 3aHAToro npegnpuatneMm) w  T1.4. Hanor Ha npubbinb
onpegenseTcs ucxogs M3 npupocTa Hanoroobraraemon npubbiny NO NPeanpuATMIO B LESoM
(mononHuTenbHom npubbinu, obycrnoeneHHown peanusaumen WIM). PekomeHayeTcs He yyuTbiBaTb
CYLLeCTBYIOLLYI0 B HacToswee BpeMs NbroTy MO Hanory Ha npubbinb (CBA3aHHyld C ee
MCMNOMb30BaHNEM Ha WHBECTUPOBAHWME WNW MOralleHne WMHBECTULMOHHOIO KpeauTa), €Cnv TONbKO
crneunanbHble pacyeTbl He NOATBEPXAAIOT, YTO 3Ta Nbrota OCTAHETCA U ANS NpeanpuaTus B LEnoM,
Tak Kak 3a cyeT Bornbllen amopTusaumMm no NpeanpusTuio (No CpaBHEHMIO C NMPOEKTOM) YCroBUsS ee
NpefocTaBneHns MOryT HapyLUNTLCS;

- Mpu npoBepke WHAHCOBOW peanM3yeMoCTU MpoeKTa [AOMOSIHUTENbHO YYUTbIBAKOTCS
BO3MOXHOCTU (DUHAHCMPOBaHUA MpoOeKTa 3a cYeT CPeAcTB npeanpusatus. B aTux uensax B pacyet
MpuUTOKa CPEeACTB OT OMNepauuoHHOW [OeATEeNbHOCTM BKYalTcs "cOBCTBEHHblE CpeacTBa
npeanpusaTusa" - NOCTynneHust OT OeATENbHOCTU NPeanpusaTusi, He CBA3aHHOW C MPOEKTOM, pa3mep
KOTOpbIX M pacnpefeneHne no waram SOSkHbl ObITb 3a4aHbl B UICXOAHOW UHGOpMaLnK.

M4.2.3. PacyeT no npeanpusaTuio B LIESIoM

Pacuet no npeanpuaTMio B LENOM peKOMeHAyeTCsl MpOouM3BOAMTb, COMOCTaBMSAs BapuaHTbl
npoekTa pasBuTUS NPeanpusaTMs B LenoM "c npoektom" n "6e3 npoekta" (ganee COOTBETCTBEHHO
"OCHOBHOM" ¥ "HyneBon" BapuaHTbl). PopmMUpOBaHME "OCHOBHOrO" BapuaHTa NPOM3BOAUTCA NMyTeM
BHECEHUS1 COOTBETCTBYIOLLUX KOPPEKTUPOBOK B MOKasaTenu "HyneBoro" BapmaHTa.

McxogHaa mHgopmauma no "HyneBomy" BapuaHTy B KOHEYHOM CYeTe CBOAUTCSA K MPOrHosy
OEHEXHbIX MOTOKOB MO MPEAnpPUSTUIO B LIENTOM B YCIOBUSX, KOrda OLEHMBAeMbIN MpoekT He byaeT
peanu3oBaH, N A0oMmKHa bbITb 4OCTAaTOYHOW:

a) Ana  oueHkn adpdektuBHOCTM BasncHoro (He npegycmaTpuBaloLllero peanusauum
oueHnBaemoro UIl) BapmaHTa npoekTa passuTns NpeanpusTus;

0) agekBaTHOro yyeta BAuUsiHUSA peanu3auun oueHuBaemoro UM Ha TEXHUKO - 3KOHOMUYECKMEe
nokasatenu npeanpusTMs U COOTBETCTBEHHO  And  (boOpMUpPOBaHUSA  anbTepHATUBHOMO
(npegycmaTpuBatoLLero peanusaumo oueHmsaemoro WIM) BapnaHta npoekta pasBuTusa NpeanpuaTng
N OLEHKM ero apdeKTUBHOCTH.

B 4acTtHocTM, B WCXOOHOW MHOpPMaLMM O OEUCTBYKOLLEM NPeanpuUATMN LOIMKHbI ObiTb
OTpaKeHbl cnegytoLue nokasaTenu no NpeanpuUATUIO B LESOoM:

- OTYyeTHble OamnaHcbl NPeanpuaTUs 3a MocrefHue oT4yeTHble nepuoabl U obobuwatome
dmHaHCOBbIE MOKa3aTenu NpPeanpusaThs, CHUCTIIEMbIE HA OCHOBE 3TMX BanaHcoB;

- 00bEeMbI NPOA4AX U BbIPYYKM OT peanua3aunu;

- onepaumVoHHbIE N3OEPXKKW, B TOM YMCNE NpsAMble MaTepuarnbHble 3aTpaThl, pacxXO4bl Ha onnarty
Tpyda nNpOM3BOACTBEHHOrO MepcoHana, pacxodbl MO CObITY, MO YNPaBfEeHWO MPON3BOACTBOM,
amMopTM3auus, a Takke Hanorn, OTHOCUMbIe Ha cebecToOMMOCTb U Ha PMHAHCOBLIE pPe3ynbTaThl;

- banaHcoBasi U ocTaToO4YHasi CTOMMOCTb OCHOBHbIX MPOU3BOACTBEHHbIX (DOHAOB;

- 0O6beMbl KanuTanbHbIX BROXEHWA, HaMeYaeMblX K OCYLLECTBMEHMIO 3a cYeT COBCTBEHHbIX
CpeAcTB HE3aBNCUMO OT TOro, byaeTt nnm He BygeT peann3oBbiBaTbCA oLeHnBaemMbin UIMT;

- 00beM W CTpyKTypa TeKyLMX akTMBOB W MAacCMBOB, CBedeHUS 0O OCHOBHLIX YCIOBUSIX
B3aMMOPaACYeTOB C KOHTpareHTamu 3a MOCTaBMSiEMyHO MPOAYKUMIO U npuobpeTtaemMble ToBapbl U
ycnyru;

- CBeeHNs1 O 3a[0IDKEHHOCTM MO paHee NoMy4YeHHbIM LONTOCPOYHbBIM 3aiMam 1 06 YCNoBUSAX UX
norawieHus.

Mpun nepexoge ot "Hynesoro" k "6aszoBomMy" BapyaHTy HEOGXOAMMO y4nTbIBATL, YTO peanv3auust
WM MOXeT MOBNWATb Ha pasfnuyHble TEXHUKO - 3KOHOMUYECKME MoKasaTenu Npeanpudatus, a Takke
N3MeHNTb HOpMy AnckoHTa. Ocoboe BHUMaHWe cnegyeT obpatuTe Ha cnegyowme obcToaTenbCTBa:

- He3aBMCMMO OT TOro, Kakas 4acTb OCHOBHbIX (pOHOOB [OENCTBYIOLLErO NpeanpuaTus
ucnonb3dyetca ansa peanusauum WM, pasmepbl amopTu3aummM W Hamora Ha COOTBETCTBYHOLLEE
nMyLecTso npu peanusauumn UM He nameHsoTCS;



- U3MEHEHMe Harnora Ha npubbIfb MO NPEANPUSATUIO B LENIOM MOXET OKa3aTbCA MEHbLUE, YeM
Hanor Ha JononHuUTenbHYy npubbinb, obecneymBaemyto peanusaumen WM, Hanpumep, ecnym no
"GasucHomy" BapuaHTy nNpeanpuaTne nmeet yobiTku;

- B 3aBUCUMOCTM OT NpubbInu NnpeanpuaTisa B LENIOM U amopTM3aunm ero OCHOBHbIX (hOHAOB OT
Hanora Ha npubbINb MoXeT BGbiTb OocBOGOXAeHa Gonblias MNM MeHbllas AoNsa AOMOMHUTENbHOW
npubbinn, obecneunBaemon peanusaumen WM, ecnu nocnegHsss pPeuHBECTMPYETCA  Unn
HanpaenseTca Ha noraweHne WHBECTULMOHHBIX KpeauTtoB (He o64a3aTenbHO CBA3aHHbIX C
peanusauuein oueHusaemoro UM);

- B cnyyae ecnu peanusaums WIT uameHsieT ANUTENBHOCTb MNPOU3BOACTBEHHOMO LMKNA,
N3MEHAIOTCA OObEM He3aBepLUEHHOrO MNPOM3BOACTBA MO NpeanpuaTuio B LIENOM U pa3mep €ero
TEKYLLMX aKTBOB;

- ecnu peanusauusa Ul unameHsieT notpebHOCTb NpeanpusiTus B Cbipbe, Martepuanax unm
KOMMMEKTYOLWNX M3OeNusiX, 3TO cKasblBaeTCA He TONMbKO Ha MPSMbIX MaTtepuarnbHbIX 3aTpaTtax Ha
NPOM3BOACTBO NPOAYKLMM, HO U Ha pa3mepax MaTepuarbHbIX 3anacoB 1 CHETOB K onnare;

- Ha KaXOoM Luare pacyeTHOro nepuofda OOJPKHbl MpoBepsATbed obobwaowme rHaHCOBbIE
nokasartenu npegnpuatia (cm. lNMpunoxeHune 5), npexae Bcero Te, KOTOpble YYUTbIBAOTCA Npwu
MPUHATMM peLLeHns 0 Havane npouenypbl 6aHkpoTcTBa. B Yncno ycnosumi npekpaweHns peanusauum
npoekTa  OOMOSMHUTENbHO  BKKYAKTCA  YCNOBMS  OOCTWKEHWS  MpederibHbiX — 3HaYeHun
COOTBETCTBYHOLMX MokasaTenen. Bmecte ¢ Tem, peanusaums 3¢pEPEKTUBHOMO WMHBECTULMOHHOIO
npoekta MoxeT ObiTb Haubonee pauuoHanbHbIM CMOCOBOM  (PMHAHCOBOrO  0340POBMEHMUS
nNpeanpusTUs, Haxo4sLWeroca Ha rpaHn GaHKPOTCTBa MM Npoxoaduwiero npouenypy 6aHkpoTcTea (B
3TUX CNy4vasix HeyooBneTBopuTENbHbIe PUHAHCOBBIE NoKasaTenu NpeanpuaTus B Ha4Yane pacyeTHoro
nepvoaa He AOMKHbI NPUHUMATBLCH BO BHUMaHMeE).

M4.3. OcobeHHOCTN yyeTa NMM3NHIOBbLIX onepauun
M4.3.1. OCHOBHbIE MOHATUS

ApeHoa (nM3uHr) 4BnseTcs OOHVMM W3  CYLLECTBEHHbIX 3IEMEHTOB OpraHu3aumOHHO -
9KOHOMMYECKOr0 MexaHum3ma peanusauum npoekrta, Tpebyowmm cneumdmyeckmx crnocobos yyeta B
pacyeTax ahPEKTUBHOCTN.

MoHaTHe "nuanHr" n "apenga" ToxXaecTBEHHb! (TEPMUH "NU3MHI" Npom3oLlent OT aHrfIMNCKOro
rnarona to lease - "apeHgoBatb", "6paTb B apeHay") <*>.

<*> OnpegeneHnss MNOHATMSA "NMU3MHI", OCOBEHHO B 3akoHOAATeNnbCTBE pPasHbIX CTpaH,
pasnuyatotcs. Hanpumep, EBponenckas accoumauus HauMoOHarnbHbIX accounaumMim Mo fM3NHrY
obopynosaHua (EBponus) gaet cneaytoulee obuwee onpeneneHuve: "JIn3vMHr - 3T0 4OroBop apeHabl
3aBoa, MPOMbIWMEHHbIX ToBapoB, 06OpyaoBaHWS, HEABWXMMOCTW ANA UCMOMb30BaHUA WX B
NPOM3BOACTBEHHbIX LIENAX apeHa4aTopoM, B TO BPEMS Kak TOBapbl NOKyMNakTca apeHgoaartenem u oH
COXpaHseT 3a cobon npaBo cOOCTBEHHOCTH".

Pasnu4yalot onepatuBHbIA 1 (PUHAHCOBbLIV MU3UHT.

Poccuiickuii  onepaTuBHBIN NU3WMHI, WAW  apeHaa, npokaT, nogpasymeBaeT nepefadvy B
Nnonb3oBaHWe WMYyLLIECTBA MHOrOpa3oBOro WUCMOMb30BaHUA Ha CPOK, MEHbLUMA SKOHOMMUYECKU
LenecoobpasHoro Cpoka Cryxobl.

Poccuickuin  ((pMHAHCOBbLIM) NM3UHF - 3TO BMA MNPeanpUHUMATENbCKON  OeATeNnbHOCTH,
HanpaBMNeHHOW Ha WHBECTUPOBAHWE BPEMEHHO CBOOOOHBIX WM MNPUBIEYEHHBIX (OUHAHCOBBIX
CpeAcTB, Korga Mo [[oroBopy bMHaAHCOBOW apeHabl (NvM3uHra) apengogatenb (NM3uHrogartersb)
06s3yeTca npnobpecTn B COGCTBEHHOCTL 0BYCNOBNEHHOE AOrOBOPOM MUMYLLECTBO Y ONMpenerieHHoro
npodaBsua W npegocTaBUTb 3TO MMYLIECTBO apeHaaTtopy (NIM3MHronomny4vaTtento) 3a nnaty BO
BPEMEHHOE MOfb30BaHME AN npeanpuHUMaTensCckux Lenen. TpeboBaHWs K [OroBopy CM. BO
BpeMeHHOM NONOXEeHUN O NN3NHre <*>,

<*> CM. BpemeHHOe nonoxeHue o nuauHre (yTeepxxaeHo NoctaHoBneHvem MNpasutensctea PO
oT 29.06.95 N 633 B pegakuuu MNMoctaHoeneHun Mpasutensctea PO ot 23.04.96 N 528, o1 27.06.96 N
752, o1 21.07.97 N 915). B CLLA aHanornyHble onepauumn MMeHyTCsa KanutanbHbIM JIM3UHIOM.

HeobxoaumocTb cneunanbHOro OTpaXKeHUs NMN3MHIoBbIX onepalmin B pacdeTax adhpekTMBHOCTHU
BO3HMKaET, €CNn NPOEKT NnpegycMaTpuBaeT:

- peanusaumio NpoM3BOAMMON NPOAYKUMW Ha YCIOBUSX JIU3UNHTa;

- CNoJib30BaHMe nMmyLlecTBa Ha yCnoBuax apeHabl (J'II/I3VIHFa, B TOM 4ucre Me>|<p,yHapo,u,Horo);



- OLEHKY 3dp(EKTMBHOCTM CO34aHMA UNWN Pa3BUTUSA FIN3MHTOBOW KOMMAHWW UMW OpraHmn3auun
NIN3NHIOBOW AeATENbHOCTU Ha AEWCTBYIOLLEM NPEANnpPUATIN.

LlenecoobpasHOCTb pacCMOTPEHMST CXeMbl fM3uHra npu paspaboTke OpraHM3auuoHHO -
9KOHOMWYECKOro MexaHn3Ma peanusauum npoekta obycnosneHa psagom ob6CcToAaTenbCTB:

- BO3MOXHOCTbIO AOCTMXEHUS (PMHAHCOBOW peann3yeMoCcTy NpoeKTa B Tex cryyasx, Koraa aT1o
He obecneunBaeTcsa ApyrMMuM cxemamu (Hanpyumep, Ncrnonb3oBaHWeM KpeavTa);

- BO3MOXHOCTbIO NOBbILLEHMNSA KOMMepYeCKOn apbdekTMBHOCTH npoekrta  Ans
nU3nHronony4atensa Mo CpaBHEHWIO C APYrUMM  CXeMaMu, Hanpumep, 3a CYeT nbroT Mo
HanoroobNOXeHNI0 N NPUMEHEHNSI YCKOPEHHOM aMopTu3auuu, a Takke yAelleBNeHUs HEeKOTOPbIX
paboT, cBA3aHHbIX C NpUobpeTeHeM UMyLLeCTBa (HanpuMep, yyacTtve B NpeanpoaaXHon noarotToBke
06opynoBaHnst, KOHTPOMb Ka4YecTBa, MOHTaX 00opyaoBaHuA 1 ap.);

- MONy4YeHNe UMYLLLECTBA Ha YCMOBUSAX NU3NHIA MOXET ObITb BO3MOXHO Aaxe B Tex cry4asx,
Korga nonydeHue Kpeauta HEBO3MOXHO (Hanpumep, Ans NpeanpuaTuiA, HaxOoOsWMXca B TPYyOHOM
hMHaHCOBOM MOSOXEHMWMN).

Mcnonb3oBaHve nusuHra Bnuaet Ha adpdektnBHocTb WM, B 4acTHOCTW, 3a cyeT TOro, 4To
00blYHO nu3uMHrogatenu (apeHgogaTteny) UMEKT onpefdenieHHble MpeuMyllecTBa Kak B 4acTu
HanoroobnoxeHus, Tak n 6narogapsa cBOEMyY NOMOXEHMO Ha (POHO0BOM NN PMHAHCOBOM PbIHKE.

M4.3.2. BnusHue ycnoBuin NM3MHIoBOro oroBopa Ha 3aTpartbl
1 JOXOAbl CTOPOH

Pasmepbl 1 NeprogMYHOCTb yNnaThl IM3NHIOBbIX NIATEXEN onpeaensaoTcs TOMNbKO M3NHIOBLIM
noroBopoM. Paamepbl nnaTtexen nnm nopsgok X UCHMCHEHMS MO LWaraMm pacydeTHOro nepvoga mMoryT
MeHATbCSA. OBGbIMHO OHWM BKITKOYAOT OAHY WIIM HECKOSbKO COCTaBNANLWMX, PaCCYUTbIBAEMbIX MO
YCTaAHOBIEHHbIM [JOrOBOPOM CTaBKaM OT COOTBETCTBYHOLIEN 6asbl (3a 6Gady npu ucdHUcreHun
OoTAeNIbHbIX COCTaBNAWWUX TNU3NHIOBOINo nraTtexa I'IpI/IHI/IMaeTCH J'IVI60 nepBOHaqaanaﬂ, J'II/I6O
©anaHcoBas, nNMbo ocTaToyHas, MO0 He BO3MELLEHHAA K MOMEHTY nnatexa CTOMMOCTb NIM3UHIOBOrO
nmyLlecTBsa).

YCnoBusi NU3MHIOBOrO AOroBopa MOryT MpefycMaTpuBaTb YCKOPEHHYH amopTu3auumio
TNIN3MHIOBOrO UMyLLecTBa. MNoBbIWALWMIA KOIMMULMEHT K HOPME aMOpPTU3aLMKn yCTaHaBNMBaeTCs Mo
cornaleHnto CTopoH <*> B npegenax oT 1 go 3 (aencTBylollee 3aKOHOOATENbLCTBO He 3anpelyaeT
NMPYMEHEHNE MEHSIIOLLMXCA BO BPEMEHWU MOBLIWAKLWMX Ko3achduumneHToB). [loBbileHHas Hopma
amMopTM3auumM MO3BONSAET YMEHbLWMTb Hanoroobnaraemyi npubbinb B Nepuod, Korga oHa
npuMeHsieTcs. NMocne Bbikyna NM3MHIOBOTO MMYLLIECTBA HA HEFO BHOBb PACNpOCTPaHAETCS OObIYHbIN
NOpsIAOK HAYMCNEHNS aMOopPTM3aLmn.

<*> Ha ctagumn paspaboTku NpoekTa palMoHarnbHble 3Ha4YeHust 3Toro KoadbdumumeHTa MoryT
ObITb OnNpegeneHbl BapuaHTHbIMK pacveTamu 3OPEKTUBHOCTH.

Pacxogbl Ha cTpaxoBaHMe JIM3UHIOBOrO MMYLLECTBaA OCYLLECTBNSET NM3UHrogaTens Wnu
NN3MHronosyyaTernb B 3aBUCUMOCTY OT YCNOBUIA LOroBoOpa.

Hanor Ha BnagenbLeB apeHAyeMbIX aBTOTPAHCMOPTHBIX CPEACTB B COOTBETCTBUM C 3aKOHOM O
OOPOXHbIX QOHAaX YniavyMBaeT CTOPOHA, PErvcTpupylowwas TPaHCMOPTHOE CPeACTBO B OpraHax
rmean.

Mo cormaweHuto CTOPOH MNM3UHrogaTenb MOXeT B3ATb Ha cebsd He Tonbko 3aTpaTtbl Mo
NPMOBPETEHNIO NN3MHIOBOrO OBOPYAOBaHUA, HO W gpyrue 3artpaTbl (OOMONHUTENbHbIE YCNyrn),
CBSI3aHHblEe C 3TMM MNpuobpeTeHnem, nogbop N3roToBUTenNs, 4OCTABKY, ynnaTy TaMOXEHHbIX MOLLSMWH,
y4yacTue B MOHTaxe U MyckoHanagke, oby4eHme nepcoHana u 1.n. B npoTMBHOM cny4vae 3Tu 3atparThbl
OCYLLECTBMSATCA  NU3MHronony4yaTeneM, OTHOCATCS Ha CTOMMOCTb OCHOBHbLIX CPEACTB MU
aMopTU3UPYIOTCH  OAHOBPEMEHHO C  obopydoBaHMeEM.  AHANoOrMYHO  NU3MHrogaTtenb  Mpu
HeOOXOAMMOCTN MOXET ONMaTUTb KOMMIEKT ManoUeHHbIX M GbICTPOM3HALUMBAOLWMXCS NPEAMETOB,
nocTaBnsieMbIX BMECTE C 060pyaoBaHNEM.

CTOMMOCTb OOMOSNTHUTENbLHBIX YCIYr MO COrMalleHnio CTOPOH MOXET BKITHOYATLCS B JIM3MHIOBLIE
nnatexu. 3To [aeT BO3MOXHOCTb M3UHrOMony4aTento Monb30oBaTbCs fbrotaMyM MO Hamory Ha
npubbinb. Hanpumep, ana "obbluHbIX" npeanpusatun  3atpatbl Ha HWOKP, npeBblwatowme
onpeaeneHHbln npegen, He ocBoboXaalTca OT HanoroobnoxeHus. Mexagy TeM ecnu payuoHansHoe
ucnonb3oBaHne o6opygoBaHus TpebyeT npoBegeHus goporoctoswmx HUOKP, 1o Takyto paboty
MOXET BbIMONIHUTbL U NU3MHrogaTtenb (NpuBrekas npy HeobXxoOUMOCTN CTOPOHHMX CMEeLManucToB Nno
TPYAOBOMY COrfaLLEeHUI0 UM CTOPOHHME opraHm3aumm Ha cybnoapsa). MNpu atom ctonmocts HUOKP
OyOeT BKIHOYEHA B NMM3UHIOBbBIE NMATEXWU M MOJSTHOCTBH OTHECEHA Ha ceBGecToMMOCTb. TOYHO Tak xe



Ha cebecToumMoCTb MPOAYKUMW [OONycKaeTCs OTHOCUTb pacxofbl, CBHA3aHHble C OOy4eHnem u
NOBbILLEHWEM KBanndmKaLuum COTPYAHMKOB, HO B onpeaeneHHbIx npegenax. Ecnm xe takoe obyveHne
drHaHCMpyeTCa NU3MHroAaTenem 1 BKNIOYAETCH B MU3NHIOBLIE NNATeXu, ykadaHHble pacxofbl 6yayT
OTHeceHbl Ha ce6ecToMMOCTb MOMHOCTBLIO.

B 10 xe Bpems HeobxogumocTb ynnatel HOC no nu3nHroBbiM nnatexam (KOTopbi 3aTteM
Bo3mellaetcas npu ynnate HOC 3a peanu3oBaHHble YCMyrn) YyBenuuMBaeT MOTPEeOHOCTb
nu3nHronony4atensa B 060POTHLIX cpedcTBax, a HeobxogumocTtb ynnatel HAC no npuobpetaemomy
obopynoBaHuMio  (KOTOpbI 3aTeM BO3MeLLaeTcss Npu BBode 0OOpyLoBaHMSA B SKCMyaTauumio)
aHarnorn4yHo ckasblBaeTcsi Ha 060POTHBIX CPEACTBAxX NMM3nHrogaTens.

M4.3.3. OcobeHHOCTU OLEeHKN 3DPEKTUBHOCTN MHBECTULIMOHHBIX
NPOEKTOB, NpeayCcMaTpPMBaOLLMX JTIM3NHT NPOM3BOAMMON
NPOAYKUUK

JIn3nHr nNpovsBoauMON NPOAYKUMM [OIKEH YYUTbIBATbCH MpU oueHke 3EKTUBHOCTU Kak
yyactmss B NpoeKkTe, Tak W MpoekTa B LUenoMm. IJTOT y4yeT B pacyeTax BCeX MokasaTenen
3 PEeKTUBHOCTM NPOU3BOANTCHA €ANHOODOPa3HO:

- B COCTaB MCXOOHOW MHGOpMaLMK BKoYatoTcst cBefeHnss o6 obbvemax (unu gorne B obuiem
obbeMe nNpoM3BOACTBA) NPOAYKLUMM, peanvu3yeMol Ha YCIOBMSIX JIM3MHra, O CpoKax [OroBOpPOB
NX3NHra 1 pasMmepax JIM3NHIOBbIX NaTexewn;

- JIM3VHI NPOM3BOAMMONM MPOAYKUMM paccMaTpuBaeTCs Kak OAWH U3 BWAOB OMepauuoHHON
OesaTenbHOCTU Npeanpusatus. B coctaB mputoka pearnbHbIX AeHEr OT OnepauvoHHON AeATEernbHOCTU
BMECTO LieHbl MPOAYKUMMW, peann3oBaHHON Ha YCMOBUSX NIN3MHIA, BKIOYAKOTCA NU3VHIOBBIE MAaTexwu
no peanu3oBaHHOM npoaykuuu. lNpu 3TOM Ha KaXgoM Liare pacyeTHOro nepuoga YyYuTbiBaloTCs
nnartexu, nocTynawlme 3a NpOoAYyKLMIO, peann3oBaHHYK Kak Ha OAaHHOM, Tak M Ha npegbigyLumx
arax;

- npun onpegeneHun onepaunoHHbIX 3aTpaT Y4YUTbiBaeTCcA, YTO OO0 MOMEHTa BblKyna
npounseegeHHaa npoaykuna BXoAUT B COCTaB OCHOBHbLIX CpeACTB npeanpuAatua U HaxoguTtcAa Ha ero
GanaHce. Tem cambiM B cocTaB cebecToMMOoCTM MPOM3BOAMMON MPOSYKUMM  BKMKOYAKOTCA
amopTuM3auusa NnpeaocTaBneHHON B NIM3UHT NPOAYKLMN M Hamnor Ha MMyLLecTBo no Her. Pacxoabl Ha ee
CTpaxoBaHWe BKIIYaloTCH B ONepaLmnoHHble 3aTpaThl, €CriM 9TO NPegyCMOTPEHO AOrOBOPOM JIU3UHTA;

- Ha Wware, B KOTOPOM 3aKaH4YMBaAETCA CPOK JIM3NHIOBOrO 4OrOBOpa, B COCTAaB MPUTOKA pearibHbIX
JeHer OT onepaunoHHON OEeATEeNbHOCTU BKMOYAeTCs CyMMa, MOoSlydeHHasd OT NM3uHronosny4vaTens B
KayecTBe BbIKyna. [pn 3TOM BbIKyMeHHasi NPOAYKUUA cnucbiBaeTcsa ¢ 6anaHca npeanpuaTus;

- Mpu onpegeneHMn o6OpOTHOro KanuTana He y4YMTbIBaeTCsl, YTO YacTb 3aTpaT Nno Npon3BoACTBY
NPOAYKUUN K JAHHOMY MOMEHTY €eLLie He BO3MELLEHa NM3NHronony4yaTenem.

M4.3.4. OcobeHHOCTU OLEeHKN 3PPEKTUBHOCTN MHBECTULMOHHBIX
NPOEKTOB, NpeAyCcMaTpMBatoLLMX UCTIONb30BaHNE MMYLLECTBA
Ha ycnoBusix apeHapl (NnauHra)

OgHvM 13 3TanoB pa3paboTkyM MHBECTULMOHHBIX MPOEKTOB W MPOEKTHOW AOKYyMeHTauuu
ABMSETCA onpeaernieHve cocraBa MmyLlecTBa (OCHOBHbIX CpeAcTB), HEOOXoAMMOro Ana peanusaunu
npoekTa. B obLiem crnyyae Takoe nMyLLECTBO NodpasaenseTca Ha ABe rpynnbl:

- IMYLLECTBO, CTOMMOCTb KOTOPOTO YYMTbIBAETCA B MHBECTULIMOHHLIX 3aTpatax, - "Co6CTBEHHOe
nMyLlecTso";

- UIMYLLIECTBO, Y4NTbIBAEMOE B ONepauuoHHbIX 3aTparax, - "npvernekaeMoe NMyLiecTso".

Kak npaBuno, B coCTaB COBCTBEHHOrO MMyLLECTBa BKMOYAIOTCA OCHOBHblE OOBLEKTHI
NPOM3BOACTBEHHOIO Ha3Ha4YeHus - 30aHns, COOPY>KEHWS, OCHOBHOE TEXHONormyeckoe obopyagoBaHue.
3aTpaTbl Ha npuobpeTeHne wunu cos3gaHue COOCTBEHHOrO wMyLlecTBa No oblwemy nopsaky
BKIOYAOTCA B 00LLMI 06BbEM KanuTanbHbIX BIOXEHUA U B CMETHYIO CTOMMOCTb CTPOUTENbCTBA.

B cocTtaB npvBnekaemMoro nMmyLlecTBa, kak npaBumo, BKIOYAETCH UMYLLECTBO, HEOOXOAMMOCTb
B KOTOPOM [Afs peanusauum npoekTa HOCUT BpeMeHHbln Xxapaktep. [lpy 3TOM npoekTHas
AOKyMeHTauusl npegycMaTpuBaeT He npuobpeTeHne, a apeHdy Takoro WMylecTBa, a
COOTBETCTBYIOLLME 3aTpaThbl BKIOYAIOTCHA HE B MHBECTULMOHHbIE, @ B ONepauMoHHble 3aTpaThl <*>.

<*> T[lo 9TOM npuvyvHe B OOBEMbI KanUTanoBMOXEHWA He BKIOYaKTCA 3aTpaTtbl Ha
npuobpeTeHne Xene3HOOOPOXHbIX BarOHOB WIW MMHWUA CBA3W C OOHOBPEMEHHbIM OTpaXeHuem B
cebecToMMOCTN NPOM3BOAMMON NPOAYKLUM pacxodoB No apeHae nogobHoro nMyLlecTsa.



O6wwmi nopsgok yd4eta cobCTBEHHOrO U MPMBNEYEHHOIO MMYLLIECTBA B pacyeTax nokasartenew
3 PEeKTUBHOCTH, U3NOXEHHbIN B pasgenax 4 - 8, cBoagnTcs K TOMY, YTO:

- pacxodpl, CBsi3aHHble C cOo3fdaHuMeM, npuobpeteHveM u / unu nukeugaumen cobCTBEHHOro
MUMYLLIECTBa, BKMOYAKTCA B AEHEXHble MOTOKM OT WHBECTULMOHHOW OEeATenbHOCTU. Bbipyuka oT
peanusauun BblObIBaKOLLEro COBCTBEHHOrO MMYLLECTBA BKIKYAETCA B A0XO4bl OT OMepauuoHHOWM
AeATenbHOCTU. HauyuncneHune amMmopTu3aumn 1 ynnata Hanora Ha MMyLecTBO Npon3BogATCA TOJIbKO MO
COBCTBEHHOMY UMYLLIECTBY;

- CTOMMOCTb NPUBIIEYEHHOrO NMYLLIECTBA B pacyeTax He ucnonb3ayeTcs. 3aTpatbl, CBA3AHHbIE C
NCMNOSb30BaHNEM MPUBIIEYEHHONO MMYyLLECTBaA (apeHaHas nnarta), BKMA4YalTcs B OnepauyoHHbIe
3aTtpaTbl;

- pacxofpbl Ha apeHndy MMyLlecTBa Yy WHOCTPAHHbLIX COOCTBEHHMKOB Y4YUTLIBAOTCA OTAENBHO,
MOCKOJbKY OHW BIIUSKOT Ha BENNYUHY HAPOOHO - XO3SIMCTBEHHOIO 3KOHOMUYECKOrO achdekTa.

B TO Xe Bpemsi npu NpMBREYEHUM WMMYLLECTBA Ha YCMOBMAX apeHdbl (NM3uHra) pacyeTtbl
3P PEKTUBHOCTM MUMEIOT psig OCOOEHHOCTEN.

1. Ha aTane oueHkM 3peKTUBHOCTM MPOEKTa B LESIOM COCTaB MPUBIIEKAEMOro MMYyLLECTBa
onpegensietcs  paspaboTynMkaMuM  MPOEKTHOW  JoKymeHTauun. OpgHako Ha 3Tane  OUEHKM
3(pPEKTUBHOCTN y4yacTUsS B MNPOEKTe ITOT COCTaB MOXET WU3MEHWUTbCS, €CNU OpraHuM3aumoHHO -
9KOHOMMYECKMA MexXaHM3M peanusauum npoekta OygeT npegycmatpuBatb He npuobpeTteHue
nmyiectea (06blMHO 0OOpPYAOBaHUA), @ MOMyYEHUE €ro Ha YCIoBUSIX apeHdbl (NMM3uHra) <*> unu,
HaobopoT, nNprnobpeTeHne kakoro-nMbo mmyLlecTsa (Hanpumep, TPAHCMOPTHLIX CPEACTB) BMECTO MX
apeHabl. Ha aTom atane BO3MOXHO M LenecoobpasHO pacCMOTPEHME HECKOMbKUX anbTepHaTUMBHbIX
BapvaHTOB peanusaunm npoekTa, pasnuyaroLLmxca COCTaBOM apeHayemMoro nvyLlectsa u ycrnoBusimMm
apeHpl.

<*> B Tex cny4yasx, korga Ha 3Tane oueHkn 3hPEKTUBHOCTU MpOeKTa B LENOM UMeeTcs
MHopMaLNsi 0 BO3MOXHOCTU UNK KeNaTenbHOCTM NONYyYEHU MMYLLIECTBA Ha YCIOBUAX NU3UHra, B
COCTaB MPUBNEYEHHOIO UMYLLLECTBA BHOCATCA COOTBETCTBYIOLLME M3MeHeHUs. OQHako Takon pacyeT
OyaeT, No cyLecTBy, OLEeHKON 3dhpeKTUBHOCTM APYroro BapMaHTa NpoekxTa.

2. Mo kaxxgomMy BMAY apeHOyemMoro MMyLLecTBa UCXOAHOW MHAhopMaUnen SBNAOTCA YCOBUSA 1
pasMepbl apeHAHbIX nnatexen (Npu HeobXoAUMMOCTU C Yy4eTOM W3MEHEHUS CTaBOK MO Liaram
pacyeTHOro nepvoga). ATU NNaTexu BKYAKTCA B pacyeT cebecToMMOCTM M OMNepauMOHHbIX
n3gepxek apeHgatopa. banaHcoBas M ocTaToyHass CTOMMOCTb apeHZyeMoro MMmyLlecTBa
HenocpeACcTBEHHO B pacyeTax He (OUrypupytoT, MOCKOSIbKY OHW AOMKHbl ObITb YY4TEHbl B CTaBKax
apeHgHon nnaTel. Ecnm goroBop npeagycmatpvBaeT OTAENbHOE (PMHAHCUpPOBAHWE apeHOaTopoMm
pacxogoB MO PEMOHTY apeHOYyeEMOro MMYyLLECTBa, TaKMe pacxOfbl Takke BKIOYalTCs B COCTaB
cebecTonmMOoCTM 1 ONepaLMOHHbBIX U3OepXKeK apeHgaTopa Ha COOTBETCTBYHOLLMX Luarax.

3. B coctaB onepauMOHHbIX 3aTpaT NU3MHrononyyatens BKYAKTCA NIM3VHIOBbIE MAaTeXw,
nucyMcnsiemble B COOTBETCTBUM C TpeboBaHMAMW nuanHrogatens MO COrMaleHuio CTOPOH Wnn
YCNOBMSIMU JIM3MHIOBOrO AoroBopa. Hamor Ha wMywecTBO MO JM3UHIOBOMY WMYLLECTBY He
HauucndaeTca. Hanmor Ha npubbinb ucumucnsetrcda B obliem nopsigke € yd4eToM OcobeHHoCcTewn
OTHECeHUs OoTAenbHbIX BWAOB 3aTtpaT nuauMHrononyyatensa Ha cebectommocTb. Pacxogbl Ha
CTpPaxoBaHWe NU3VMHIOBOro MMYLLECTBA B CBSA3M C OCOOEHHOCTSIMU POCCUMICKOrO 3akoHogaTenbcTBa
uenecoobpasHO OCYLLECTBNASATb Nu3mHrononyyarento. OHWM OTHOCATCA Ha cebecToMMOCTb Nullb B
onpeferneHHbIX, yCTaHOBMNEHHbIX 3aKOHOAATeNbCTBOM npeaernax.

4. B cocTaB MHBECTULMOHHBIX 3aTpaT NIM3NHIronony4yaTensi BKIoYalTCs:

- BIOXEHUs, CBA3aHHbIE C JIM3VHIOBOW OMepaumen, KOTOpble OH OCyLlecTBMsieT 3a cyeT
COOCTBEHHbIX cpeacTB (HanpyMmep, YacTb PacxodoB MO MOHTaxy O0OpyooBaHUA unn 0ByYeHUHo
nepcoHana);

- 3aTpaTbl Ha BbiKyn 000py4OBaHUSA B KOHLE CpOka 40roBopa.

lMpu pacyeTtax 0BOPOTHOrO Kanutana JM3VMHIOMONyYaTens y4uTbiBaeTCs, YTO CPOKW ynnaThbl
FIM3NHIOBBIX MMaTeXewn MOryT He coBnagaTtb C cepeamHon wara (cm. Mpunoxerus 6 n 7). UameHeHuns
obopoTHoro kanuTana, ceasaHHble ¢ ynnaton HOC 3a npnobpeTaemoe nMmyLecTBO 1M NOCneayowmnm
€ero BO3MeELLeHUeM, yunTbiBaloTcAa B OBblMHOM Mopsake. He BoO3MelleHHas nu3uHrononyvatenem
YacTb CTOMMOCTU MMYyLLECTBaA B OGOPOTHOM Kanutarne nuanHrogatens He oTpaxaeTcs.

5. B cBS13M C OTHOCUTENBLHO HEBOMbLWMMN MacLuTabamun AeATEeNbHOCTU POCCUACKUX JIN3UHIOBLIX
KOMnaHui 1 6onbLlunMm pasHoobpasnem yCcnoBui NU3MHIOBLIX JOrOBOPOB NpW oueHKke 3adhpeKkTUBHOCTHU
NMPOEKTOB, NpeayCcMaTpuBaloWMX (PUHAHCOBLIA TNN3WHF, Lenecoobpas3Ho BKMAYaTb POCCUMCKOrO
NM3NHrogaTens B YACIO Y4acCTHUKOB NpoekTa. B aTnx cnyyvasx B OeHEXHbIX MOTOKaX NU3nHrogatens
YyYnTbIBaAKOTCS:



- MOCTYNNEHMS TIN3MHIOBBIX MIIATeXen - Bbipydka OT OKa3aHWs JIM3MHIOBbLIX YCRyr. OTW Xe
NOCTynreHns ABnaTcs 6a3on ons NCYUCIEHNST OTYUCTIEHUI B AOPOXHBLIN OOHA U HEKOTOPbLIX APYrMX
Haroros.;

- pacxodbl MO MOraweHuio KpeauTa, B3ATOro Ansd npuobpeTeHus NU3MHIOBOro MMYLLEeCTBa,
NPOLEHTbl MO 3TOMY KPeauTy U KOMUCCUMOHHbIE mnaTexu kpegutytowemy 6aHky nnn MuHpuHy PO
MOMHOCTBLID OTHOCATCS Ha CeBecToMMOCTb YCNyr U BKMAKYAKTCA B COCTaB MOJSHbIX OMepauMOHHbIX
nsgepxexk;

- TaMOXeHHble cOOpbl Y MOLNMHbI, yNnayuBaemMble Npu BBo3e 060pyaoBaHMSA 13-3a rpaHuLbl,
pacxofbl MO TPAHCMOPTUPOBKE, MOHTaXy M NMyckoHanagke o6opyaoBaHWsi NOMHOCTbIO OTHOCATCH Ha
KanutanbHble BNOXEHUS NM3nHrogaTens;

- TeKyliue pacxofbl, CBSI3aHHble C OKa3aHWEM AOMOSHUTENbHbIX YCNYr FM3MHronony4arTento
(Hanpumep, pacxogbl MO KOMaHOMPOBKAM W 3aKIOYEHWIO [JOrOBOPOB MNPOAaXM WM MOCTaBKU
060pyaoBaHMst), MONTHOCTLIO OTHOCATCS HA CE6ECTOMMOCTD JIM3UHIOBBLIX YCNYT;

- Hanor Ha WMMYLLEeCTBO, YyNravyvMBaeMbll NM3UHrogaTeneM B YCTaHOBMEHHOM MpOLEHTe OT
OCTaTOYHOW CTOMMOCTU MMYLLECTBA;

- N3MeHeHus 06opOTHOro Kanutana, obycrnoBneHHbIE NPEXAe BCEero pacyetTamu ¢ 6rgKeToM no
HIOC 3a npuobpeTeHHOE UMYLLLECTBO U OKa3aHHbIE YCIyTW.

Mpeonpuatns ¢ ManbiM  06bEeMOM OKa3blBaeMblX FIM3UHIOBBIX YCNyr pekomeHayeTcs
paccmatpmBatb Kak gdencTteylowime. PacyeTbl KOMMepyeckon AdeKTUBHOCTM MpoekTa Ans
nu3nHrogaTens B 9TOM Cry4Yyae MOryT BbINOMHATLCS MPUPOCTHLIM MeToaoM (cm. [14.2.2 n3 gaHHoro
MpunoxeHns) ¢ y4eToM BO3MOXHOCTM MONyYeHUs OOXOO0B OT APYrMX NU3MHIOBLIX onepauuin u
MCNomnb30BaHWsa WX AN  (PUHAHCUPOBaHUA NPefyCMOTPEHHOW [aHHbIM MPOEKTOM  onepauun
h1HaAHCOBOro NN3UHra.

6. B criyyae ecnv npoekT npegycMmaTtpuBaeT co3gaHue NM3MHIOBON KOMMaHWM U OpraHn3auuio
NpoBedeHMsT el psda JNM3MHIOBLIX CAENoK, pacyeT 3(pdEKTUBHOCTU NPOM3BOAMTCA MO BCEW
COBOKYMHOCTM HaMeYaeMblX JIM3MHIOBbIX onepauuni. [lpu 3TOM BaXHO Yy4YUTbiBaTb, 4TO
B3aMMOBLIFOAHbIE ONS NU3VHroAaTensa W NM3uHrononyvaTenen YCnoBus JNU3MHIOBbLIX [OrOBOPOB
MOryT MPUBOAUTBE K TOMY, YTO AOXOAbl NuavHrogatens (NOCTYyNfeHUs FNM3UHIOBbIX NnaTtexen) Ha
OTAENbHbIX Llarax pacyeTHOro nepvoga MOryT OKas3aTbCHd MeEHblUe pacxodoB. BosHukarowmn
AeduunT NpyM 3TOM JOMMKEH MOKPbIBATbCA COOCTBEHHBIMWM CPeACTBaMU NU3MHrogaTtend. Ykas3aHHble
YyCNnoBus ONpeaensioT pasmep HayanbHOro KanuTana, HeobxoauMmMoro Ans opraHusauum paboThbl
NN3MHIOBOW KOMMaHUu,

7. PaunoHanbHble 1 B3aMMOBBLIFOAHbIE ANS NM3UHrogaTens v NM3uHronosnydvaTenen ycnosus
NU3NHIOBbLIX JOrOBOPOB Ha NPaKTUKE ONpeaensTcs NUM3nHrogaTeneM Ha OCHOBe aHanusa Gu3Hec -
NNaHoB MOTeHUMarnbHbIX U3uHrononyvyaTene W MNpoOBEAEHNS COOTBETCTBYIOLUMX BapWaHTHbIX
pacyeToB. [lpy aTOM [AOroBoOpbl MOryT npedycMaTpuBaTbh MEHSOLWUECA BO BpPEeMEHW pasmepbl
NIM3NHIOBBIX MIlATEXeW, 4YTO MO3BONSET Y4YeCTb BPEMEHHblE TPYAHOCTUM IM3WHronony4vaTenen,
BO3HUKAKOLLME B MEPUOS OCBOEHWUS BBOOMMbIX MOLLHOCTEW UNM B OTAENbHblE Nepuogbl roga (ons
CE30HHbIX NMPOU3BOACTB).

M4.3.5. OcobeHHOCTM CpaBHEHUSI BAPMAHTOB UCMOMb30BaHMS
KpeguTa v nuaunHra

Mpun oueHke KOMMepYeCcKon adOhEKTUBHOCTM NPOEKTA AN NIM3MHIononyyaTens uenecoobpasHo
paccMOTpeTb anbTepHaTMBHbIE BapuaHTbl OpPraHUM3auuoHHO - 3KOHOMWYECKOro MexaHu3ma
peanu3aumm MpoekTa, npegycMaTpuBallimMe MpuobpeTeHne TOro Xe WMyLlecTBa 3a cyeT
COBCTBEHHbIX CPeACTB, B paccpoyky unu B kpegut. INpu cpaBHUTENbHbBIX pacyeTax 3pdeKTMBHOCTU
3TVX BapuaHTOB PEKOMEHAYETCH YUUTbIBATb Criegytome obcToaTensCcTBa.

1. YcnoBusa «KkpeauTa, 3aknagblBaemble B pacdeT, [AOMKHbl ObiTb  AOCTYMHbIMW  ONiS
nM3nHronony4aTens.

2. JlnsnHrogatenb, CneuvannavMpoBaHHbI Ha NU3WHIE OMNpedeneHHbiX BuaoB obopyaoBaHus,
HepeaKko MMeeT BO3MOXHOCTb nNpuobpecTtn obopygoBaHne no 6onee HU3KMM LieHaM, YeM OTaenbHoe
npeanpusiTue, 4YTO CKaXeTCA Ha JM3UHIOBLIX Mfatexax IuauHrononydatens. B atom cnyvae
CTOMMOCTb 06OpyAoOBaHMSA Npu NpMobpeTeHnn ero 3a COOCTBEHHbIE CpeacTBa unu B Kpeaut Oypet
Bbille, YeM CTOMMOCTb NIM3MHIOBOro 060pyaAOBaHUS.

3. MNpn cxeme nuaunHra Takme paboThbl, Kak KOHCANTUHIOBbLIE YCIYrk, NOUCK NOCTaBLLMKa U np.,
MOXET BbINOMHUTL NU3NHroAaTerNb; 3TO MOXET HECKOMNbKO YBENUUUTb 3aTpaTtbl NPeanpusitusl, HO
OOHOBPEMEHHO CYLLECTBEHHO CHU3WUT PUCK BO3MOXHBLIX OLIMOOK U MPOCYETOB, MOTEPU OT KOTOPbIX
HaMHOrO BbILLE JOMONTHUTENbHBIX 3aTparT.



4. Tony4yeHune kpeguTa Ha 3akynky obopyaoBaHusi 0ObIMHO NpeanonaraeT BHECEHWe 3arnora.
OTO 03HayaeT, YTO COMoCTaBlneHMe BapMaHTOB NU3NHIa 1 KpeamTa ONYyCTUMO TOMbKO B TEX Crny4asx,
Korga npegnpusTve MMeeT 3Ty BO3MOXHOCTb.

5. MNpw npnobpeTeHnn nmyLecTBa 3a cyeT COOCTBEHHbIX CPEeACTB MMM B KpeauT CTpaxoBaTb
obopygoBaHue HeobsizaTenbHo. B TO ke BpeMsi JWU3MHIOBbIE [JOrOBOpPbI, Kak MpaBuIio,
npeaycMaTtpuBaloT CTpaxoBaHUE JIM3MHIOBOro uMmMyllecTBa. 3710 yunTbiBaeTCA B AONOJTHUTENbHbIX
3aTpaTax cTpaxoBaTens WU B pacyetax ero notpebHoctn B 0OOPOTHOM KanuTane (MOCKOSbKY CPOKU
CTPaxoBbIX U NMN3MHIOBbLIX MraTeXen MOryT He coBnagaTb).

7. OpraHv3aumMoOHHO - 3KOHOMWYECKUA MeXaHW3M peanusaumu npoekTa C MCMosib30BaHUEM
NM3MHra MOXeT npedycMaTpmBaTb pasnnyHble OpMbl  UCMONb30BaHUMSA COOCTBEHHBLIX CPEACTB
N3MHronony4aTtens, B TOM Ynucne:

- NepeYncrieHre NoCTaBLLMKY B YaCTUYHYIO onnaTty o0opyaoBaHus;

- NepeYncrneHne nUanHrogaTento B Ka4ecTBe NepBOro NMM3NHIOBOro NnaTexa;

- BHECEHME B YCTaBHbIN POH OUPMbI - NN3NHIOgaTENS;

- MepeymncreHne nM3nHrogaTento B kKa4ecTBe 3arora.

M4.3.6. OcobeHHOCTM yyeTa 3aTpaT Nn3mMHrogaTtens

3aTtpaTtbl, CBSI3aHHble C OCYLUECTBMIEHMEM KanuTanbHbIX BFIOKEHUA B npuobpeTeHune
NN3VHIOBOrO0 UMYyLLIECTBa, OTpaxaiwTcsa B yyeTe Ha cdete 08 "KanuTtanbHble BnoxeHus". [lpu
nepegave MMyLLeCTBa NM3NHIronony4yaTento oHo npmxogyeTcs Ha cyeTe 01 "OcHoBHble cpeacTea”. Ha
4aTy BbIKyna fIM3NMHIOBOro MMyLLECTBa €ro CTOMMOCTb cnucbiBaeTcst co cdeta 01 B yCTaHOBIIEHHOM
nopsigke. Tem cambiM CTOMMOCTb JIM3UHIOBOIO MMYLLECTBA YYMTbIBAETCA MPU UCUHUCIIEHUMN Hanora Ha
UMYLLECTBO.

MocTynarowme oT NIM3NHronony4vaTens fM3MHIoBbIE NMATEXN YYNTBIBAKOTCA B COCTABE BbIPYYKU
OT peanu3auun ycnyr nuanHrogaTtens.

Ha nuauHrogatenst pacnpocTtpaHsieTca oOWuMin nopsgok OTHECEeHWs TeKylwMx 3aTpaT Ha
cebecToMMOCTb C TOM NULb Pa3HULEN, YTO CYMMbI, yNfla4yeHHbIe UM B MNoralleHne KpeguTa, B3aToro
Ons npuobpeTeHns NU3NHIOBOTO WMYLLLECTBA, BKIOYAs MPOLEHTblI 3a 3TOT KPeAauT, MOSHOCTbIO
OTHOCSATCS Ha cebecTtoMmMocTb. B yacTHOcTM, Ha cebGecToMMOCTb OTHOCATCH M aMOPTU3ALMNOHHbIE
OTYUCIIEHUSA MO NN3UHIOBOMY MMYLLIECTBY.

M4.3.7. OcobeHHOCTM yyeTa 3aTpaT NU3MHronony4darens

CToMMOCTb MOCTYNMBLLENO NIM3NHIOBOIO UMYLLECTBA y4nThbiBaeTca Ha 3abanaHcoBom cyeTe 001
"ApeHOoBaHHble OCHOBHble cpeacTBa", a npu BO3BpaTe 3TOr0 MMyLLecTBa fM3MHrogaTento -
CMMCbIBAETCHA C yKa3aHHOro cyeTta. TeM caMblM CTOMMOCTb FIM3UHIOBOIO MMYLLECTBA NPU UCYUCTIEHUN
Hanora Ha WMYLECTBO mM3MHrononyyartens He yuyuTbiBaeTcs. Ha paTy Bbikyna nM3MHIOBOrO
MMYyLLIECTBA €ro CTOMMOCTb cnucbiBaeTcsa co cyeta 001 n 0QHOBPEMEHHO MPOM3BOAMTCS 3anvcb Mo
nebety cyeta 01 "OcHoBHble cpeacTBa” u kpeauTy cdeTa 02 "MI3HOC OCHOBHbIX CpeacTB".

YnnaunBaemble NM3VHIOBbIE MfaTexu oTpaxatotcss Ha cdyete 20 "OcHoOBHOE MpoM3BOACTBO" U
OTHOCATCS Ha cebecToMMOCTb NPOAYKLUN.

M4.4. NpoekTbl, peanu3yemble Ha OCHOBE cornalleHui
O pasgerne Npoaykuun

OueHka acbdekTuBHocTU UMM, peanmnsyembix Ha OCHOBE COrfalleHuin o pasgene npoaykuumu,
npou3BOAMTCA C Y4eTOM CXeMbl WX (puHaHcupoBaHusa. [lpn  pacdetax Heobxogumo
pyKoBoACTBOBaTbLCA MnonoxeHnsimu depepanbHoro 3akoHa ot 30.12.95 N 225 "O cornaweHusix o
pasgene npoaykuum”.

B kauvectBe Kkputepus addpektnsHoctTn UM pekomeHgyeTca mcnonb3oBaTb YL y4acTHUKOB
cornawenunsa (Makcummampoatb Y[ kaxgoro m3 Hux B pamkax CPI1). B Tex cnydasix, korga
OonTUMarnbHbIE CPOKM COrMMalleHuss Ans pasfiMYHbIX YYaCTHWKOB pasfMyatoTcsl, pekoMeHayeTcs
npegycmartpvBaTb LOMNOSHUTENbHLIE Mepbl 06ecneyeHns 4OCTaTOUMHOro cpoka cyuiectsoBanusa WM.
Kak npaBuno, He pekomeHayeTcs obycnoBnumBaTb SONM "pasgensdemMon npoaykuumn" OOCTUXKEHUEM
HEKOTOPOro KPUTUYECKOrO 3HayeHus1 nokasatenen ageKTMBHOCTM (Hampumep, OO TexX nop, noka
Tekywaa BHO (BHAO(k), cm. pa3g. 2.8) He gocturHeT, ckaxeMm, 16%, 90% npubbinbHOM npoayKumu
nonyyaeTt MHBECTOP, Npu npeBblweHnn 16% ero gons cHuxkaetca 4o 80%).

Mopsgok oueHkn acbdekTneHocTn UMM BkNtovaeT cneayoLlme aTanbl:

- onpegeneHne obbema Npon3BeeHHON NPOaYKLNK;



- onpegeneHue LeHbl peanu3auuy Npou3BEAEHHON MPOAYKLMU B COOTBETCTBMM C MOPSLKOM,
ycTaHoBneHHbIM B CPIT;

- onpegeneHve CTOMMOCTU KOMMEHCAUMOHHOW U NpUObLINBHOM NPOAYKLMU B COOTBETCTBMMU C
ycnosusimmn CPIT;

- onpegeneHwe cocTaBa 3aTpaT, MCKMIOYaeMbIX MNpW  HanoroobrnoxeHuu npubbinn B
COOTBETCTBUM C AENCTBYIOLLMM 3aKOHOAATENLCTBOM U ycrnoBuamu CPIT;

- pacyeT Hanora Ha npuobINb;

- pacnpegeneHue oblero obbemMa OOHYCOB, peHTanc, posnTM U Hanora Ha npubbifb Ha
ynnaymMBaemble B HaTyparbHOW U AEHEXHON hopme;

- pacnpegeneHve obuero o6bema npons3segeHHON NPOAYKLMN Ha NepegaBaemMyto rocyaapcTey
B HaTyparibHOWM oOpMe 1 peanu3yemMyto Ha pbIHKE;

- pacyeT AEHEXHbIX NOTOKOB;

- onpegeneHve nokasaTtenen no waram pacyeta (YOA(k), BHA(K) v gp. - cm. pasg. 2.8) ans
00LLEeCTBEHHOW, KOMMEPYECKON, perMoHarnbHon 1 OtoaxeTHOM 3hHEeKTUBHOCTH.

Mpu oueHke 3(PPEKTUBHOCTU yyacTus NPeanpusaTMS B MPOEKTe YYUTbIBAKOTCH criegyrolime
OEHEXHbIE NMOTOKM:

- Bblpy4Ka OT peanusauun npoaykumm Ha pbiHke (6e3 HOC);

- NOSlyYeHHbIE 3aMbl;

- KanuTanbHble BMOXEHWs, BKMOYasa 3atpaTbl Ha NWKBUAALMIO COOPYXEHWW U T.M., B KOHUE
nepvoaa peanvsaLmm NpoekTa;

- U3MeHeHne 0BOPOTHOro KanuTana MHBecTopa;

- Tekywue (onepaumoHHble) 3aTpatbl 6e3 HOC, B TOM 4ncne HekoMMeHCMpyeMmble 3aTparhbl;
OTYUCIIEHUNA Ha couuanbHoe U MeauumMHCKoe cTpaxoBaHue n B ®PoHf 3aHATocTM PO; nnatexu 3a
nonb3oBaHWe 3aeMHbIMU CpeacTBaMu; BOHYChI, pEHTarc N posnTU, yniadyeHHble B AeHEXHON (hOpME;
3aTpaTbl Ha nepejadyy rocydapcTBy TrOCyOapCTBEHHOM [ONM  MNPOM3BEAEHHOW MpoaykKuMM B
HaTypanbHon hopme B cooTBeTCTBUM C Ycrnosuamn CPIT;

- Harmnor Ha NpuobINb, YNITA4YEeHHbIA B AEHEXHOW hopME.

Mpun oueHke BrogKeTHOM 3pPEKTUBHOCTM YUMTBIBAKOTCS CreayoLMe AEHEXHbIE NMOTOKU:

- CTOMMOCTb FOCYyAapCTBEHHOW A0MW NPUOBLINTBHON NPOSYKUNN;

- BOHyChBI, peHTanc v posanTu;

- HOC 3a peanusoBaHHylo npogykumio 3a BbideToM HOC no nprvobpeTeHHbIM MHBECTOPOM
TOBAPHO - MatepuarnbHbIM LLEHHOCTSIM, paboTam 1 ycnyram;

- obs3aTtenbHble nnaTexu no couuanbHOMY W MEAUUMHCKOMY CTPaxOBaHWUIO POCCUMCKOro
nepcoHana u otyucneHus B ocygapcTBeHHbIN OH 3aHATOCTM HaceneHus Po;

- Nnarta 3a Nonb30BaHWe 3eMnen n apyrumm NPUPOaHLIMN pecypcamu;

- Hanor Ha npubbIneb.

Mpn oOueHke pernoHanbHOM SKOHOMUYECKOW 3(PEKTMBHOCTM YYUTBIBAKOTCA Cchegylolme
OEHEXHbIE NMOTOKN:

- PbIHOYHAsi CTOMMOCTbL BCEW NPOM3BEAEHHON NPOAYKLUN;

- KanuTanbHble BIOXEHWS nHBecTopa, Bkntovad HOC;

- n3MeHeHne obopOTHOro KanuTana;

- TeKkywwme (onepaunoHHbie) 3aTtpaTel uHBecTtopa ¢ HOC, 3a vcknioveHnem GOHYCOB, peHTasnc u
posnTu. [Npu nx pacdeTte 3apaboTHasi nraTa POCCUINCKOro NepcoHarna ¢ Ha4YUCIIEHNSIMM MPUHUMaeTCs
Ha ypoBHe, cpegHem no PO.

Mpn npoBedeHWM BapuaHTHbLIX PacyeToB M NPOBEPKE YCTOMYMBOCTM MPOEKTA pPEKOMeHAyeTcs
onpenenaTb npeaenbHble YPOBHU CTaBKU POSINTM U FOCYSApPCTBEHHOM O0NM NPUObINBHOW NpogyKumu,
npu KOTOpPbIX elle obecneynBaeTca kKomMmmepyeckas 3¢pdeKkTMBHOCTL U PUHAHCOBAasi peann3yemocTb
npoekTa Ansi UHBecTopa.

Mpn npeacTaBneHun NpoekTa Ha pacCMOTPEHNE B rocyAapCTBEHHbIE OpraHbl PEKOMEHAYEeTCH:

- NPUBECTM B MPOEKTHLIX MaTepuanax nogpobHbIA npeanaraembli COCTaB KOMMEHCUPYEMBbIX
3aTpaT 1 yka3aTb (popMbl KOHTPOIISA FOCYAapCTBa 3a NPaBWUIbHOCTLIO y4eTa Takux 3aTpar;

- NpegycMoTpeTb B MPOEKTHOW AOKYMEHTaLMM HECKONbKO BapvaHTOB B3aMMOOTHOLUEHWIA C
rocygapcTBOM, pasNMyalolLMXCsi CTaBKaMW OTAENbHbIX MnaTexehn W  ONHAMUKOA U3MEHEHMS
rocyaapCTBEHHON OO NpubbINIEHON NPOAYKUUN;

- NPUBECTM 3HAYeHUs MokasaTenen no waram pacdeta Ofisi OOLWECTBEHHOW, KOMMEPYECKOMN,
OlOKETHOM M pernoHanbHon 3EKTUBHOCTY;

- NpeAacTaBUTb ANS COMOCTaBMEHUSA anbTepHaTUBHLIA BapuaHT peanu3aumm MpoekTa, He
npegycmatpuBatowmn  3aknodeHne CPIT (M cOOTBETCTBEHHO OPUMEHTUPOBAHHLIN Ha NPUMEHEHWe
CYLLIEeCTBYIOLLIErO  HaroroBOro 3akoHOAAaTeNbCTBa), COMOCTaBUTb 3TW BapuaHTbl MO  CPOKam



peanusauun, CTENEHM pUCKa, MoKa3aTensaM KOMMEPYECKOM W OHMKETHON 3PPEKTUBHOCTN U
¢oMHaHCOBOW peannM3yemMocTu;
- OLIEHNTb NOTEPU OOXOAOB GrOMKeTa OT 3a4epXXku Ha 1 rog 3aknoyennsa CPI.

M4.5. OueHka 3pPEKTUBHOCTN (PMHAHCOBbLIX NPOEKTOB

B paHHOM npunoxeHum ucnonb3yloTcsd o603HayeHwsi, cTaHgapTHble Ans  (OUMHAHCOBOrO
aHanmsa: NPV (Bwmecto 4Y4[), IRR (Bmecto BHM), PV (BmMecTo "coBpeMeHHasi CTOMMOCTb") U
HekoTopble Apyrue, onpegerneHHble B TekcTe. OnucaHne MHaAHCOBLIX PbIHKOB M PSiA NPYBOANMBIX
npMMepoB COOTBETCTBYET pakTuieckoMmy nonoxeHnto go 1998 r. B umcno UeHHbIX Oymar,
NCNoMb3yemblX Ha (PUHAHCOBBIX PbIHKAX, JOJPKHbI BXOAWUTb Takke N 6e3pnckoBble LieHHble bymarn. B
KayecTBe npumepa Takux Gymar B gaHHoOM pasgene paccmatpusatotcsa KO (obpawatowimeca no
npaeunam, cylectsoBaBlimm o 1998 r.).

M4.5.1. OcHOBHble NOHATUSA

1.1. ®OMHAHCOBLIN NPOEKT €CTb 4YacTHbIA U OCOObIN Ccryvyal MHBECTULMOHHOIO MpoekKTa,
XapaKkTepusylLnncsa TeM, YTO ero Lernblo SBNSeTCs JOCTVKEeHMe YMCTO DMHAHCOBLIX pe3ynbTaTos. B
noboM (UHAHCOBOM MpPOEKTe Y4yacTBYKOT ABe CTOpPOHbI: nvuo (unv nuua), nNpegocTaBnsioLlee
OEHexXHble cpeactBa (Kpeautop, 3aumogaTenb), M nuuo (MnM nuua), nony4varollee OeHEeXHble
cpeacTea (oebuTop, 3aeMLUMK) <*>,

<*> [MockonbKy 000 NPOEKT CBSI3aH C OpraHu3aumen pMHaHCOBbLIX NMOTOKOB, B AallbHENLIEM
(hMHaHCOBBIN NPOEKT NMOHUMAaETCsl B bornee y3KoM CMbICIIE - Kak MPOEKT, HanpaBneHHbIN Ha nepegady
OEHEXHbIX CPEACTB Ha YCNOBUSIX, CKMaAblBalOLLMXCS HA PMHAHCOBOM pbiHke, 6e3 opueHTauum Ha
NbroTHOE KpeauMToBaHWe, OOYCrOBMEHHOE HEpPbLIHOYHLIMU (hakTopamu. B cOOTBETCTBMM C 3TUM
(hMHaAHCOBBLIN NPOEKT AOIMKEH YYUTbIBATb PbIHOYHOE KOHKYPEHTHOE B3aUMOAENCTBME CTOPOH MpOeKTa
N OLIEHNBATLCS C NO3ULMIA KAXKLOW N3 CTOPOH.

1.2. OcHOBHbIM copepXaHvem (PMHAHCOBOrO MNpOeKTa HABMSEeTCA CxemMa MOToKa nnaTexew,
HanpaBnsieMblX OT KpeguTopa K AebuTopy M 0bpaTHO Ha OnpedeneHHbIX YCroBusiX. TunuvHom
OCOBEHHOCTbIO MOTOKa MnaTexen sBNsieTCA MpeacTaBreHne nnaTtexerh B MPOLEHTHOW  MIu
OUCKOHTHOW dhopme.

1.3. Paspabotunmkom uMHAHCOBOrO MpoekTa, kKak npaBwufo, sABnseTca  gebuTop,
3aUHTEPECOBaHHLIN B Haubonee BbIrOAHOM cnocobe nonyvyeHust Kpeguta U BMecTe C TemM B
HanbornbLUeNn NPUBMEKATENbHOCTU MpOEKTa Ansi BO3MOXHbIX KpeauTopoB. [lpuBnekaTenbHOCTb
onpefensieTcsi He TONbKO BbIFOAHOCTbIO, HO M HAOEXHOCTbLIO BbIMOMHEHNS YCNOoBUIA. B cBA3M ¢ 3Tum B
(hMHAHCOBOM MpPOEKTE MOXET (PUrypmpoBaTb TPETbS CTOPOHA - rapaHT BbIMOJSIHEHWS YCIOBUN, He
yyacTBYOLLUIA B (HOPMMPOBaHUN NOTOKA NiaTexen npyu ux peanusaumm B COOTBETCTBUM C YCUINUSIMMU,
HO BGepyLmin Ha cebs koMmneHcauuio NoTepb A4ebuTopa Npu HEBLINOSTHEHUN 3TUX YCITOBUN.

Pesynbtatom pa3paboTkM MpoeKTa SBNSAETCS OpUAMYECKMN OOKYMEHT - [[OrOBOp MEeXAay
CTOpPOHaMM - ydacTHUKaMu npoekTta. Kopugndecknin xapakrtep 4OKYMEHTa O3Ha4yaeT, YTO B KOHEYHOM
cyeTe TrapaHTOM BbINOMHEHMS YCMOBUW [OroBopa SABMASIETCSA OCyQapcTBO B fvue  ero
NpaBOOXPaHUTESNbHbIX OPraHoB.

1.4. ®1MHaHCOBBLIM NPOEKT MOXET UMETb 3aKpbITbIN UMM OTKPLITLIN XapakTtep. B nepsom cny4vae
OH OPWEHTUPOBAH Ha 3apaHee npegonpeneneHHbIn KPYyr y4aCTHUKOB, C KOTOPbIMU 3aKmoyalTes
OBYCTOPOHHME WM MHOFOCTOPOHHME [OroBOpbl; BO BTOPOM Ha MpUBREYEHNE MNPOU3BOSIbHOIO
KOnM4ecTBa y4aCTHWUKOB, COMMACHbIX C 00 BbABNAEMbIMU YCIOBUSIMY pa3MeLLEHNST EHEXHbIX CPEACTB.

lMpn OTKPLITOM XxapakTepe (UHAHCOBBLIN MNPOEKT [OOMMKEH y4uuTbiBaTb 3aTtpaTtbl  Ha
NCMNOMb30BaHNE MH(POPMALMOHHBIX CTPYKTYP, PacnpoCTpaHsALWmnx cBegeHms o6 ycnoBusix MpoekTa, u
onepaumMoHHble 3aTpaThl.

OCHOBHbIM TUMOM OTKPbITbIX (PUHAHCOBBIX MPOEKTOB SBMSETCA 3SMUCCUS LEeHHbIX Oymar
(obnuraumi, akuun n T.m.).

M4.5.2. 3akpbIThii UHAHCOBLIN NPOEKT 1 NMOKa3aTenn ero
3 PEKTUBHOCTH

2.1. Oebutop - pa3paboTuMk (PMHAHCOBOrO MPOEKTa MPUBIIEYEHNST CPeACTB, Kak Mnpasursio,
NCXoaMT 13 CBOel NoTPeGHOCTY B CPeACcTBax Ha nepuos AeCTBUS NpoekTa (pacyeTHbI nepuon).
[IlycTs 3amaHbB BeJIMUMHEL P , PaBHBIE CyMMe IOTPEeOHHX CPEenCTB K
n



KOHILy N-TO0 wWHTepBajla BpeMeHM nercrTeus. OOBbeMb NPUBIIEKAEMEIX I
oBecrieueHus 3TUX NOTPeOHOCTEM CPEenCTB 3aBMCAT Kak OT HUX CaMmux,

Tak M OT IPOLIEHTHEIX CTABOK IIPMBJIEUYEHMS M OT BPEMEHM, Ha KOTopoe
NPMBJIEKAITCA CpPencTBa. B CBOKO oduepelb, OeOUTOP INOJIKEH YyUUTHEBATEH,
YTO caMM CTabBKM 3aBMCAT OT IJIMTEJBHOCTM [epMona, Ha KOTOPBM
KpeIonTop NpelocTaBJigdeT CBOM CpelncTea, M, KaK OpaBMJIO, OT BEJIMYMHE

CYMMEI KpenouTa.

2.2. Cnocob oOLueHKM npoekTa 3aBUMCUT OT CXeMbl KpeautoBaHus. [lpocTerlas cxema
3aKmno4yaeTcsi B MOMyYEHUM OQHOKPATHOro KpeanTa B CyMME, MO3BOMSOLLEN NOKPbITL BCe NOTPeBHbIe
3aTpatbl AebuTopa B pacyeTHOM nepuoge, 1 Bo3BpaTte MNofly4eHHONW CYMMbl BMECTE C NMPOLIEHTHLIMM
Ha4YUCrEHNAMM B KOHLUE nepuoaa.

O6beM BO3BpallaeMoOM CyMMH PaBeH:

T
B = (1 + 1) suM P , (I14.1)
T n n
roe
- 1 - romuyHad CTaBKa KPEIUTHOTO MPOLEHTAa;
- T - BpemMa oT T[oJydYeHMsa KpeouTa OO MOMEHTa BO3BparTa,

nsMepsaeMoe B I'oIax.
BoJjiee CJIOXHEIE CXeMBl [IpelyCMaTpMBalT I[IOJIydeHMe KpeOuTa dYacTsaMy,
OGeCHQQMBaDMMMM IIOKPHEITME 3aTpaT IO Mepe MX BO3HMKHOBEHUA.
Torna o6weM BO3BpallaeMOM CyYMMBl MeHbIlIE M pPaBeH
T
n
B = SUM P (1 + 1) , (I14.2)
T n n

roe T - BpeMda OT KOHLIA N-I'O MHTepBajla OO MOMEHTa BO3BparTa.
n

Pasnuyatotca Takke U cxembl Bo3BpaTa. Hapsay ¢ ykasaHHbIM Bbille BapyaHTOM BO3BpaTa B
KOHLUEe nepuopda UCMnomnb3yeTcs 4acTM4HOe MorawleHve Jonra OO MOMEHTa OKOHYaHus [dorosopa
(amopTusauus nnatexein). CTaHAAPTHLIMWU ABNSAOTCA CXeMbl MOMHON WM YaCTUYHOW amopTu3aumm
paBHbIMW JONAMM (BbiNnaTta KpeaMTopy NOCTOSHHOWM PEHThI).

Mpu nonHom amopTusauumn aeduTtop BeinnavmeaeT perynspHo (N pas) Takyto cymmy B, yto PV
nnaTexen coBnagaeT C B3STOM B 4O CYMMOWR, T.e.

N 1
B =B SUM ———————————- )
T k=1 KT/N
@a+1mn
OTKyIa
r
B=B --——m——————— )
T -N
1-+0r)
rIe
T/N
r=_Q+ 1) -1,
a B omnpemenserca no dopmynam (II4.1) wmam (II4.2).
T
[Ipy YacTMYUHOM aMopTMU3auuM »OeOuTop BHIJIAUMBAET HOOJI' B BUIE
PEHTEI, HOKpHBaDmeﬁ JacThb CYMMEIL B 7 a OCTAaTOK BHILJIaUMBAET B KOHILE
T
CpoKa BMEeCTe C I[OCJIeOHEeM PEeHTHOM BEHIJIaTOM.
Hambojiee muOKOM M 3adacTyio HamuboJiee BHI'OOHOM nOJa nedburopa
ABJIAEeTCA CXeMa, npn KOTOpOﬁ KpeagurT npengocTapyIideTCd OOJISAMU,

IIOKPEIBAKIIMMM TeKYyIIre HOTpQ@HOCTM, 12 S5TU IOoJIn BO3BpalanTCAa



KPEeIUTOPY B YCTAHOBJIEHHHE CPOKM BMECTe C IPOLeHTaMM, HaKOIJIEHHEMMU
C MOMEeHTa IIpeIOoCTaBJIeHUS.
[IyCcTb KpeIMT IpeloCTaBJjigseTCd B Hauajle N-I'0 MHTepBajla B CyMMe
P , paBHOM 3aTpaTaM Ha B3TOT MHTepRBajl, a IJlaTeX OCYIEeCTBJISeTCS
n
yepes BpeMsa Tay , N + Tay <= T. Torma IOTOK IJIATEXEl ONpenejiseTCs
n n
no dopwmyse:
Tay
n
B =P (1 + 1) , t = rTay , ..., T. (14 . 3)
T t-ray n
n

Bo Bcex npuBedeHHbIX BapuaHTax popmMyn CTaBKM MpPOUEHTa i MOryT ObiTb pasnnyHbIMK,
3aBUCALLMMUN KaK OT ANUTENBHOCTU, TaK U OT KPeAUTYEMbIX CYyMM.

Pa3paboTtunk hrHaAHCOBOro MpoeKkTa [OSMKEH MPOBECTU MNepBOHaYanbHO 0630p KpeauTHOro
pblHKa C Lefbl0 YyCTAHOBMNEHUS YPOBHEWN CTaBOK Y pPas3fU4HbIX KpeauTopoB M MX 3aBUCMMOCTEN OT
yKa3aHHbIX BENIMYMH, @ 3aTeM pacyeTbl MOTOKOB MriaTexeun No pa3HbiM CXEMaM.

Mockonbky noboK M3 ykasaHHbIX BapuaHTOB obecnedmnBaeT NOKpbITUE TEX Xe 3aTpaT aebutopa,
TO BbIGOp nyywero (ana pebuTtopa) BapuaHTa MOXET OblTb MNPOM3BEOEH MO HaUMEHbLUEN
npuBedeHHon (Tekywen) senuumHe (PV) notoka nnatexewn. Nog PV noToka nnatexen noHumaeTcs
CyMMa, KOTOpYI0 crefoBarno Obl BHECTU Ha Aeno3uT, AN TOro YToObl OHa NOKPbIBara BCe MaTexu:

t 1
PV =SUMBa,a =a, a=-———- , (114 . 4)
T tt t 1+ i
g
roe i — IPOlLIEHTHad CTabBKa II0 Oello3MTaM.

g
2.3. OueHKka npoeKkTa KpeauToOpOM onpegensietca nyTeM CcpaBHeHUMs 3eKTUBHOCTM

anbTepHATMBHLIX ~ BapuaHToB  MHBECTMUMW. [Ns  CpaBHUTENbHOW  OUEHKU  JOXOOHOCTM
npegycMmaTprMBaeMoro B NpoeKkTe NoToka nnaTtexen MoryT ObiTb ncnosnb3oBaHbl nokasatenu NPV, IRR
n T.n. lMpn 3TOM cnegyeT y4uuTbiBaTb, 4YTO pacyeTbl Takoro poda OOSKHbl OblTb MpoBeAeHbI
KpeamTopoM (PMHaAHCOBO - KpeAMTHOW opraHu3aumen) npegsaputernbHo, A0 0ObsABMEHNs CTaBoK No
pasnuMyHblM BapuaHTaMm KpeautoB. [1oaToMy nokasaTenu [OOXOAHOCTU ANs PasfuyHbIX CXeM
BblpaBHUBAIOTCH, @ Ha NepBOM MriaHe npu Bolbope (PMHAHCOBLIX NPOEKTOB KpeauTopoM OKasblBaloTCH
nokasartenu MHBECTULIMOHHOIO pUcKa.

2.4. NHBECTMUMOHHBIV pUCK onpegensieTcs npexae Bcero cnegyowmmMmm KOMNOHEHTaMu:

- KPEOUTHBIM PUCKOM (PUCK HApYLLEHWUS YCNoBUA gorosopa aebutopom);

- NPOLIEHTHbLIM PUCKOM;

- BaNtOTHbIM PUCKOM.

3awuTa oT KpeauTHOro p1cKa OCYLLIECTBNAETCSA TPEMS NyTAMM:

- 3an0rom nmyLecTsa gebuTopa;

- MOSTHBIM WM YaCTUYHbIM Pa3ferieHneM pucka Co CTpaxytoLmMM MHBECTULMN FrapaHTOM;

- oMBepcudukaumnen kpegmutHoro noptdens.

Mpu ncnonb3oBaHMKU 3anora BaXHENLWMM 31EMEHTOM (PUHAHCOBOrO MPOEKTa SIBNAETCS OLEHKa
3aknagblBaeMoro MMyLLIeCTBa C y4eTOM ero pearnbHON JIMKBUOHOCTMU.

lMpu npegocTtaBneHun rapaHTUn Heobxoauma oueHKa (UHAHCOBOIO MOMOXEHUS Camoro
rapaHTa.

Ouneepcudpmkauma noptdens 3aknodaeTcs B pacnpefeneHny UHBECTULUI Mexay MHOrMMu
3aeMWMKaMn Ans yMEeHbLUEHUS 3aBUCUMMOCTU ofLlero adpdekta OT BEPOATHOCTM HeBO3BpaTa
OTAENbHLIM 3aEMLLUUKOM.

2.5. TpOLEHTHbIN pUCK BO3HUKAET B CUIY ABYX OCHOBHbIX DaKTOPOB:

- 3aBUCUMOCTM MOTOKA NnaTtexen ot 6a30BON NPOLEHTHOW CTaBKWU, €CNK MO YCIOBUSIM AOroBopa
CTaBKW MpuBsA3aHbl Kk 6a3oBow, Hanpumep, paccuutbiBatoTcs kak LIBOR + 2%, MIBOR wnu ctaBka
pedurHaHcmpoBaHus LIb PP Ha MOMeHT nnaTexa, a 6a3oBasi CTaBka MOXET U3MEHSATLCS;

- 3aBucumocTn PV OT MpOUEHTHOW CTaBkM MO Aeno3vTam, KOTopasi MOXET M3MEHUTLCH B X04e
OEeNCTBUS NPOeKTa.



3awmTta ot MNPOLEHTHOro pucka OCyLlecCTBIAeTCA nyTtemMm Bbl60pa NMPOEKTOB, PV KOTOpPbIX
HanMeHee 4yBCTBUTEJIbHO K UBMEHEHUIO COOTBETCTBYHIOLLMX CTABOK.

[lpocTenmumM HOoKa3aTeJleM UYBCTBUTEJIbLHOCTU aBJIgeTCH nopaums
NOTOKa [JaTexeM, onpegesseMas KakK 3JIaCTUYHOCTB <*> moToka PV mo
1
a = —————- , Tme 1 - nmenosuTHas OPOLEHTHAs CTaBKa.
1+ i g
g
<*> DOJIaCTUYHOCTBLI BEJIMUMHE Q (HanpmuMmep, obwveMa Npomax) IO
BeJMumMHe P (HanpuMmep, LeHe) HasHBaeTCsa OTHOUEHME
IOEJBTA Q /IEJBTA P
———————— /[ -
Q 7/ P
Ecnn PV omnpenejieHO COIJIAaCHO dopwmyJie (I14.4), 7o gmopaumsa D
paBHa:
B B / PV
d(PV) da 1 t t
D=-——- / ——-=-—-SUM t ————————- =SUM t ————————- (I14.5)
PV a PV t t t t
@a+i) @a-+i)
g g

Yem wmeHbwe D, Tem MeHee 4yBCTBUTENEH pe3ynbTaT K W3MEHEHW0 BENWYMHbI a, a
cnepoBaTternbHO, K UBMEHEHUIO NMPOLIEHTHOWN CTaBKM.

B 1O e Bpems, kak BbiTekaeT u3 npason yactu ([4.5), Aopaunsa sABNseTcs B3BELUEHHbIM
CpeaHMM cpokom nnatexen. [1osToMy npoekTbl ¢ 6onee gnMTENbHOW paccpoykon nnatexen Gonee
YyBCTBMTEMbHbI K MPOLEHTHbIM CTaBkaM M, BOOOLLEe rOoBOpPsl, MeHee MpeanoyYTUTENbHbI, 4YeM
"KopoTKMne" 3anmbi.

CnegyeT, ofgHako, y4duTbiBaTb, 4TO B Mepuos 3aBEAOMO CMNafarolMx TeMnoB MHpAsuun
JONrocpoYHoe KpeauToBaHWE NMog OMKCMPOBAHHBIN MPOLEHT MOXET okasaTbCs addekTuBHee Ans
kpeguTopa. lNpyn atom PV pormkHa BbIMMCAATBCA C MEPEMEHHBIM OUCKOHTOM, OCHOBAHHbLIM Ha
NpOrHo3e KpeauTHbIX CTaBOK, a ucnonb3oBaHue IRR kak nokasatens 4OXOAHOCTU HelernecoobpasHo.

2.6. BanoTHbIM pUCK BO3HWMKAET B MpsIMOM ¢pOopMe, eCnu CyMMbl nnatexen (Unu cTaBKu
npoLeHTa) BblpaXeHbl B MHOCTPaHHOW BarntoTe, a Kypc obMeHa BamnoT siBNAeTcs HecTabwunbHbiM. B
KOCBEHHOIN (hbOopMe BartoTHbIA PUCK MPOSIBNSETCA B TeX ClyyasiX, Korga OCHOBHAs OEeATENbHOCTb
3aeMLUMKa CBSI3aHa C BHELLUHEIKOHOMUYECKUMW OnepaumsiMu.

OcHOBHON (hOPMOM YMEHbLUEHNSI BaNMOTHOrO puUcka (XeOXXMpOBaHUA) SBNAETCH 3ak/oveHne
dopBapAHbIX KOHTPAKTOB Ha BasntoTy, MpuobpeTeHre BantoTHbIX (hboYEPCOB U OMLIMOHOB.

dopBapaHbI KOHTPAKT NpeacTaBnAeT cobon AOroBop Mexay ABYMSI CTOPOHAMM, MO KOTOPOMY
CTOpPOHbI BepyT Ha cebsa 06a3aTensCTBO OOMEHa HEeKOTOPOW CyMMbl MO 3apaHee (OUKCUPOBaHHOMY
Kypcy obmeHa B onpeaeneHHbIn AeHb.

®blodepcbl U OMUUMOHBI ABMSKOTCA PbIHOYHBIMK  LEeHHbIMKM Bymaramu, obecnevvBaroLmm
0653aTenbCTBO UNM NpaBo obMeHa No hMKCMPOBaAHHOMY KypCy C BO3MOXHOCTbIO MEPEYCTYMNKN 3TOro
obsa3atenbcTBa Uy Npaea ApyroMy nuuy 40 UCTEYEHUS CpoKa MX BbIMOSHEHUS (CM. Takke 5.3).

M4.5.3. dmucecusa obnurauuii U MHBECTULMK B obnuraumnm

3.1. Omuccua obnuraumii npeacTtaBnseT coboW  OTKPbIThIN  (DUHAHCOBLIA MPOEKT, MpU
NCMONHEHNN KOTOPOro 3MUTEHT - AebuTop odopMnseT cBon obs3aTenscTea B Buae LieHHoW Bymaruy,
JoctynHon nobomy KpeguTopy (MHBECTOPY), COrMAacHOMY C OOBABIMEHHLIMW, €OWHbIMU O BCEX
KpeaMTOpOoB YCITOBUSMMU.

Omuccus ueHHbIx bymar perynupyetca 3akoHoM PP "O pbiHke ueHHbIx 6ymar" ot 22.04.96 N
39-03. CornacHo 3akoHy "obnurauusi - SMUCCMOHHAA LieHHasi BGymara, 3akpennsiowasi npaBo ee
JepxaTtensd Ha nonyvyeHne oT aMUTEHTa obnurauum B NpPedyCMOTPEHHbIA €10 CPOK €€ HOMUWHarbHOW
CTOMMOCTU U 3aPMKCMPOBAHHOIO B HEW MPOLEHTa OT 3TOM CTOMMOCTU MITM MHOTO UMYLLECTBEHHOIO
3KBMBaneHTa".

OMUCCHOHHbIE LEeHHble Bymarn MOryT MMETb WUMEHHYI OOKYMEHTapHYy (OOpMY, MMEHHYIO
6e3g0KyMeHTapHy dopMy, JOKYMEHTapHy (bopMy Ha NpeabaBUTENs.




KoHcynbTaHTlNoC: NnpyMmeyaHue.

depepanbHbiM 3akoHOM oT 28.12.2002 N 185-P3 ycTaHOBMEHO, YTO MMEHHbIE SMUCCUOHHbIE
LeHHble Bymary MoryT BbiMyCKaTbCH TONbKO B 6€300KyMEHTapHON hopMe, 3a UCKIIOYEHNEM CIydaes,
NpeaycMOTPeHHbIX dhegeparnibHbIMU 3aKOHaMMU.

3aKoH MOMHOCTLIO onpeaenseT npoueaypy SMUCCUM U COCTaB OOKYMEHTauun, KOTOPOW OOIKHA
conpoBoxaaTtbcs aMuccus. Pa3paboTunk NpoekTa SMUCCUM LiEHHBIX Oymar JOoMmKeH CTPOro cregoBatb
nonoxeHnam 3akoHa (OHW BKITOYaT MHAPOPMAaLIMIO O BO3MOXHbIX BapMaHTaxX 3MUCCUOHHbLIX NPOEKTOB
1 cnocobax Mx OLEHKN) U NMOArOTOBUTL COOTBETCTBYHIOLLYHO JOKYMEHTALMIO.

OmuTeHTOM obnuraumm MoryT GbITb rOCYy4apCTBO, MyHULMNANUTeT, 6aHK, CMHOUKAT 6aHKOB unm
nobas kopnopauusi.

Omunccusa oObSBNAETCA Ha OMNPedEerieHHY CyMMY, COOTBETCTBYHOLLYIO HOMMWHANbHOW LEeHe
obnuraumi, YMHOXEHHOW Ha YUCIOo 3IMUTMPYyeMbIX obnurauun. 3mMuccms  CconpoBoOXAaeTcs
0ObsIBNEHMEM CXEMbI BbINMAAT, OpraHn3auum Beinnat U opraHm3aumm Topros obnurauyunsamu. MNpocnekt
3MUCCUUN NOANEXUT rOCyAapCTBEHHON perncTpaumm.

3.2. o cxeme BbiNMaT pasnuyardT npoctble (6ecKkynoHHble) obnuraumu, roe SMUTEHT
rapaHTMpyeT BbiNNaTy TONbKO B OAWH CPOK (MOMEHT noralleHunst obnuraumm), n KyrnoHHble obnuraumm,
roe SMUTEHT rapaHTUpyeT OONOSNHUTENbHbIE BbINMAaThl B MPOMEXYTOYHbIE NEPMOLLI MEXOY MOMEHTOM
3MUCCUN N MOMEHTOM MoraLleHuns.

YCNoBHO pas3nuyaloT AUCKOHTUPOBaHHbIE N MPOLEHTHbIE 0bnuraumm.

[OunckoHTMpOBaHHbIE Obnuraunm npoaatTCAa MO LEeHe HMKe HOoMMHana, a norawatTtcs
(BblkynatoTcst) No HoMuHany. [loxo4 MHBecTopa ONpeaensieTcs pasHULEn Mexay LIEHOW NoraweHus v
LleHOW MOKYMKW.

MpoueHTHbIe obnuraumm NpogatoTCst B MOMEHT SMUCCUM MO HOMUHANY, @ B MOMEHT MorallieHust
BbINia4nBaeTCcs HoOMUHarbHasi CyMmma BMECTE C MPOLEHTHbIM JOXOA0M.

KynoHHble obnuraumm coyetatoT o6a npuHUMNa: AUCKOHTHBIA JOX04 OT pasHuLUbl MeXay LieHOW
noraweHus (Kak mpaBurio, COBMagarolwen C HOMUHANOM) M LIEHOW MOKYMKW, a TakkKe MPOLEHTHbIN
40oXo4 B BuAE KYMOHHbIX BbINMaT, ykasblBaeMbIX B MPOLEHTaxX OT HOMWHama, npuyem nNOoCrnegHss
KyMNOHHasi Bbinnarta obbl4HO peann3yeTcs B MOMEHT MoralleHust.

CtaBka KyMOHHOro npoueHTa MoXeT ObiTb (PMKCUMpOBaHHOM WM nepeMeHHoun. lNMepemeHHas
cTaBka 00ObIMHO NpuMBsA3aHa K HekoTopon 6a3oBon (Hanpumep, cTaBka No obnuraumam deaepansHOro
3anma OP3 PP onpepensieTca Yyepes UHOEKC AOXOOHOCTU BbIMYCKOB KPATKOCPOUHbIX obnuraumi KO
P® ¢ 6rmM3kMMu cpokamu noratleHus). OMUTEHT MOXET OrOBOPUTL B YCITOBUSX SMUCCUN BO3MOXHOCTb
MOBbILLEHMST KYMOHHOIO MPOLIEHTA OTHOCUTENBLHO 0a30BON C LieNbio MOBLILEHUS NMPUBIEKATENBHOCTH
obnuraumi anst MHBECTOPOB (B psAe cny4daes aTo genanocb MuHdpuHom PO - amuteHTOM obnuraumn
rocygapcTBeHHoro coeperatensHoro 3avima, OrF'C3 P®). Bo3amoxHO Takke OroBopuTb OrpaHUYeHnst Ha
MaKCUMarbHbIA U1 MUHMMarbHBIN YPOBEHb KYMOHHOMO MpoueHTa (Hanpumep, KynoHHble BbinNnaTtbl Mo
obnuraumam "Electricite de France" npusizaHbl k ctaBke LIBOR, HO, HECMOTpSi Ha ee U3MEHEHUS, He
MoryT 6biTb Hxe 5 1/8% 1 Bbiwe 8 1/4%).

YcnoBusi aMmccum MOryT TakkKe BKMYaTb 00si3aTenbCTBa SMUTEHTa O JOCPOYHOM BbIKYME
obnvraumm HadmMHasi C HEKOTOporo MOMEHTa nocne amuccuu. Hanpumep, amuTeHT 2-ro
obnuraumoHHoro 3amma C. - [letepbypra ¢ 3-neTHMM cpokoM obpalleHus 00siI3yeTcsl BblKynaTb
obnuvraumm no HoMMHany nocne 3-Mecsi4HOro Cpoka VX BriageHnst UHBECTOPOM.

Bbinnata npoOUEHTHOro [oxoda MOXET ObiTb OpraHm3oBaHa MO JIOTEPENHON CXeme C
pacnpefeneHnemM COBOKYMHOrO MpoueHTa [Joxoda Mexay 3aeMuukamu B BUAE BbIUMpbILLEN,
onpefensemMbiX NyTeM OTKPbITOro JIOTEPENHOrO PO3bIrphILLA.

Pa3paboTynk npoekTa ammccum obnuraumii o6s3aH NnpegycMoTpeTb CUCTEMY rapaHTUN.

Ons  rocydapCcTBEHHbIX W  MyHMUMNANbHbIX 3aiMOB B KayecTBe rapaHTum oObIYHO
paccMaTpuBaeTCs BKITHOYEHWE 3aTpaT Ha 00CNyXnBaHKe 3ariMa B 3alULLEHHbIE CTaTby OlompkeTa.

KopropaTtuBHble 3aiiMbl MOTyT ObITb 3aLUMLLEHbI COOCTBEHHOCTLIO Koprnopauun. [pn aTom mMoryT
ObITb BblAENEHbl HEKOTOPblEe aKTMBbI (Hampumep, OOBEKTbl HEeOBWXMMOCTM), CTOMMOCTb KOTOPbIX
BbICTYNaeT B Ka4yecTBe 3asora (3Muccus Takoro poga HasbiBaeTcsi obecrneyeHHom).

B npoTnBHOM crnydae npu HapyLlieHnn 06a3aTenbCTB SMUTEHTA UHBECTOP (M OpraHM3oBaHHas
rpynna UHBECTOPOB) MOXET A0OMBATLCS BbINOSHEHMS 00s13aTeNbCTB B cyaebHOM nopsake, npuvem
aepxatenu HeobecneyeHHbIX 0bnurauun CTaBATCs B psf, ¢ APYrMMu KpeamTopamu, umes nepes HAMm
NPUOPUTETHOE MOSOXKEHME.

3.3. OmuteHT o6nuraumi, Kak npaBwuno, npegnaraeTr uHBecTopam obnurauum 4depes
NoCpeaHUKOB - (OMHAHCOBO - KPeANTHbIE U PUHAHCOBO - MHBECTULMOHHbBIE KOMMNaHWUN.

MocpeaHnkn MOryT BbINOMHATL cregyoLime yHKUNN:

- pa3paboTKy yCnoBui, OOKYMeHTanbHoe odopMreHue Mpocnekta SMUCCUMK, PerucTpauuio B
rocyapCTBEHHbIX (PMHAHCOBbLIX OpraHax 1 OrnoBeLLeHne BO3MOXHbIX UHBECTOPOB;



- OpraHu3auuto NoANMCHOro CUHAMKaTA, 06s3yoLLEroCcs BbIKYMUTL 3aeM (UM YacTb SMUCCUN);

- OpraHM3aLuio NePBUYHOTO Pa3MeLLEHUSI U BTOPUYHBIX TOPrOB;

- OpraHn3aumio KynoHHbIX BbINsaT v onnaTbl CYMM MoralleHus MHBECTOPaM.

PaspaboTka npoekTa AoMmKHa BKMOYaTh MPOEKTbl COrMalleHnUs ¢ NoCpeaHNKaMu, NpuYeM, Kak
npaBuno, U3 Yyncna NocpeaHUKOB BbIAENAETCS OANH, UMEHYEMbIV reHepanbHbIM areHToM 1 6epyLunin
Ha cebs ocHoBHbIE 065A3aTenbCTBa.

MHuumnatmea SMUCCMOHHONO MpoeKTa Bcerga Hakasyema 3aTpaTamu BPEMEHU UM CPencTB Ha
MOAroTOBKY M PEeructpaumio npocrnekta aMumccum B NpsiMon oopmMe unn B BUOE KOMUCCUMOHHBIX
nocpegHuKam.

3.4. YcnoBrem peanu3yemMocTu NpoekTa SABMSETCS ero KOHKYPEeHTOCMOCOBHOCTL MO CpaBHEHWIO
C COOTBETCTBYIOLLMMMN OGNUraLmsiMm, OOCTYMNHLIMU Ha PbIHKE LEHHbIX Gymar.

Basoli gns cpaBHeHWs [OOMKHbI ObiTb FOCYAApPCTBEHHblE obnurauun PO, umetowme Ha
BHYTPEHHEM pblHKe Poccun BbICWIMIA PEWTUHI HagexHocTn <*>. B nobom cnyvae rapaHTuu,
npefocTaBnsieMble MyHUUMNANbHBIMU U TeM Goree KOpnopaTUBHBIMU 3MUTEHTAMU, PacLEHMBAKOTCS
pblHKOM Kkak 6onee Huskue. [loaTomy npu pas3paboTke NPOEKTOB SMWUCCUMA  AOfMKHa ObiTb
npegycmoTpeHa 6onee Bbicokasi AOXOAHOCTb TakMx 0BnuMraLuin no cpaBHEHUIO C rOCYAapCTBEHHBIMM.
(Hanpumep, goxogHOCTb No ycnewHo peanusdyemomy 3ammy C. - [Netepbypra obbivHO Ha 5% Bblilwe,
yem no OI'C3 Po).

<*>Ha nepwog oo 1998 r.

Ha peanusayemocTb npoekTa W 3aTpaTbhl Ha peanu3auuio BRvsSieT Takke npuHATas dopma
obnvraumi. [lokymeHTapHasa dopma BneYveT 3aTpaTthl HA M3roTOBMEHME CEPTUAUKATOR 0BnMrauun, Ho
OHa €eOWHCTBEHHO BO3MOXHasi, ecnu 9To obnuraumm Ha npegbsButens. Bmecte ¢ Tem
npegbsaButenbckne obnurauum (B CuUny aHOHUMHOCTM BRagenbua) WMMeKT MpeuMyllecTsa npu
opueHTauum aMnccnnm Ha MaccoBOro MHBECTOpa B CUIYy OTCYTCTBUA 3aTpaT Ha perncrtpauuio npas
cobBCTBEHHOCTH.

3.5. PagpaboTka npoekTa [ofpkHa BKMHOYATb TOYHYH OUEHKY 3aTtpaT 3MUTEeHTa Ha
obcnyxnBaHne 0oONUrauMoOHHOINO 3alMMa, a TakKe PEKOMEHOYEMYH CXeMy OUEHKU [OOXOLHOCTU
WHBECTULMIA B 0ONMrauum anst BOSMOXHbIX 3MUTEHTOB.

PasmelleHne obnuraumin Bneyet 3a cobor notok nnatexen. CnegyeT YeTKO pasnuyaTb OLEHKU
abdeKTUBHOCTN 0ONMraumn Anst pasnmMyHbIX CTOPOH, YHaCTBYHOLLMX B COESKE.

Onsa amuteHTa - pebutopa apeKTMBHOCTb pa3meLLeHns obnuraumm onpegensieTcs:

3aTpaTamMu Ha OpraHv3aumilo 3MUCCUK, BKIOYAs 3aTpaTbl HA KOMUCCUOHHbLIE MOCPEOHWKaM U
ny6nvkauunio nHpopmaumm 06 aMUTEHTE, NPeLyCMOTPEHHYI0 3aKOHOM;

Joxodamu OT Npogaxu obnvrauni;

3aTpaTamu Ha obcrnyXMBaHWe onra, BKI4Yas KyMOoHHbIE BbiNfaThl U 3aTpaThl HA NorallieHue.

OueHka 3adhPeKTMBHOCTM MpoeKkTa Ans 3MUTeHTa onpegensieTcs craHdapTHbiM obpa3om ¢
y4eTOM BCEX MIEMEHTOB NOTOKA NaTexen.

Torga NPV noToka nnaTtexen Ass SMUTEeHTa paBHa:

N(E)C(L) N(EK(s, t)
NPV = SUM ——————————- -P - SUM SUM  —————mmm—— -
t t 0 S t<=s S
a+1ia a+1i
N(t)C(0)
- SUM ————mmmm o , (114.6)
t T
@a-+i
Tme: P - OpPraHMB3aUMOHHEIE 3aTPAaTH, NPVBEISHHHE K MOMEHTY Hadaja
0
pasMeleHus ;
N(t) - umcso obauraumii, pasMEleHHEIX B MOMEHT t;
C(0) - &uomMmHasbHaZa 1LeHa OBJMTIauuM, paBHad [eHe MNOoTalleHUd
(peanmmuzyemoro B MOMeHT T);
C(t) - uenHa npomaxu OONMUTIALMKM (B OEHEXHHX EeOVMHMLAX) B MOMEHT
t;
K(s, t) - xynoHHHE BHIJATH B MOMEHT S IO OOHOM OBIMTaLMM,

pa3MeleHHOM B MOMEHT t;



i - basoBad KpeIoMTHAS CTaBKa.

Ecam sMuUTEeHT pasMenmaeT SMUCCHI Cpa3y (HaanMep, InponmaeT BCe
oBbImurauuM nocpelHMKaM - aHpgeppakTepaM no uexHe C (0), To pacuer
yhnpolmaeTca:

K(s) NC(0)
NPV = NC(O) - P - N SUM ———————- - ——————— . (14 .7)
0 s T

s
@a+1i @+ i)

MonoxutensHocTb NPV 03HayaeT NpeumyLlecTBO 3MUCCUMU MO CPaBHEHWUKO C MOMyYeHUeM
KpeguTa no crtaeke i. lNpeanoyTuTenbHbIM ABMASIETCA BapuaHT opraHmsauumn ¢ Hambonbwmm NPV.
CtaBka i, obecrneunBatowaa paseHcTBO Hynto NPV, npeacraBnsieT cobor IRR npoekta n Takke
MOXET CMyXWUTb AN BblOOpa Iyyllero BapuaHTa opraHv3auuv, HO PEKOMEHAYETCs TOSbKO MNpwu
OOHOKpPaTHOM pasmeLLEeHNN.

lMpn pasmelleHMn B XxOAe peanu3aumm npoekTa OLEHKM codepXaT BaxHenwue ¢akTopbl
HeonpeaeneHHoCTH - rpacmk pasmeLleHnn, 3agasaembin B popmyne (14.6) umcnamm N(t), n rpadmk
ueH npogax C(t). 3aBbllleHNE OUEHKM ITUX BEMNWYUH - ornacHas OCOBEHHOCTb MHOMMX MfoXo
pa3paboTaHHbIX MPOEKTOB.

3.6. OueHka goxogHOCTU oBnuraumi ANnd UHBeCTopa Takke npeacTasnseT cobow CrOXHYI0
npobnemy. Kak npaBuno, SMMTEHT npeanaraeT MHBECTOPaM pPacYeTHYH CXEMY OLIeHKU OOXOL4HOCTM.
My6nukauns (quotation) TeKyLMX 3HAYEHUIA PACYETHOW OOXOOHOCTU CITYXXUT BaXKHENLLUMM 3N1IEMEHTOM
KOMMNaHUM pasmMeLLeHus.

O6bI4HO NyOnMKyeTCca AOXOAHOCTb K norawenuto (yield to maturity, YTM), paccunteiBaemas ons
BGecKynoHHbIX obnvrauni no dopmyre NPOCTbIX MPOLEHTOB Ha TeKyLyto Aaty t:

100 - C(t) 360
Y(t) = ——————————- X —==== , (I14.8)
C(t) T -t
rne C(t) - Tekymad LeHa npomaxu (B $ K HOMMHAIY),
T - t - BpeMa [no noraweHms, B IOHAX (MHODIA TONOBOM NepMOn

3amaeTcsa B 365 mHen) .

MogyepkHem ycrnoBHOCTb nybnukyemblx YTM. Hanpumep, npy nepsoHayansHOM pasmeLLeHnm
KO B nybnukyembix AaHHbIX BBOAMICA hakTop, yuuTbiBawowmi npenmywectsa KO kak ueHHon
Bymaru c goxogom, He obnaraeMbiM Harnorom.

Mybnukyemble YTM no O®3, asnsawowmmcs obnurauusmMm € nNepeMeHHbIM  KYyNOHHbIM
NpoLeHTOM, 0bbsABMSEMbIM TOMbKO Mepeq HavaroM OYepefHOro KYMOHHOro nepuopa, UCXoasT U3
dopmanbHoro npegnonoxeHnsi, 4to OP3 nocne o4YepefHON KYMOHHOW BbINMATbl MOXET ObITb
npogaHa no HomuHarny.

YTM BbluucnseTcsa no oopmyne:

100 + K - C(b)

n 365
Y(£) = —————— X —————-= ’ (I14.9)
c( t -t
n
roe K - ouepelHOM KYIOHHBIM [JjlaTexX (B NPOLEHTaxX K HOMMHAJIBHOM
n
lIeHe obauranuumM), OCYIECTBJISEMBEIM B MOMEHT t
n

MHBecTop MOXeT mcnonb3oBaTtb NyGnvkyemble YTM TONbKO ANS KPATKOCPOYHbIX UHBECTULNIA
(He Gonee Tpex MecsUEB) U TOMbKO MPU YCIOBUM, YTO MHBECTULIMM OCYLLECTBMSIIOTCA UM Ha Bce
BpeMs BMIOTb [0 MoraweHuns. B npoTMBHOM crnyyae WHBECTOP [AOMMKEH WUCMOMb30BaTb OLLEHKU
3a(hbPEeKTUBHON JOXOOHOCTU, yYMTbIBAKOLLME MOTOK NNaTeXen 3a npegnoraraemMelil Nepuog BriageHus
(aepxanust) obnuraunsimm.

Ecnu vHBECTOp OpUEHTMPOBaH Ha Aep)XaHue KynoHHOW obnuraumm OO0 noraweHus (Takown
MHBECTOpP ODObIYHO MMEHYETCS KOHCEpBaTMBHbBIM), TO MpU BbIOOpEe BapuaHTa WUHBECTULWA OH MOXET
ucnonb3oBath pacyeT NPV notoka nnatexen:



n 100
NPV = -C(t) + SUM  —————mm—— + e , (I14.10)
t >t t T-t
n n @a+1i)
a+i) g
9
roe i - asorasga CTaBKa IIpOoLEHTAa 10 mernosmramM, a CyMMa

g
pacnpocTpaHeHa TOJIbBKO Ha Te KYIOHHBE BHILJIATH, KOTOPHE NIPUIOYT
IocJjie MOMeHTa t MNOKYyNKM OOJuIalumn.

Bonee TOro, B nepuon HecTabunbHomn MHdJJ'IFlLI,I/IM uenecoo6pa3Ho npmeegeHune nnaTexen c
y4yeToOM nepemMeHHOCTU OEeNO3UTHbIX CTaBOK B CUIY KaKkon-nmbo cxembl nporHo3a. To e oTHoCUTCS U K
yyeTy 3apaHee Hen3BEeCTHbIX KYNMOHHbIX nnaTexewn and 3alMOB C nepemMeHHbIM KynoHHbIM NMPOLEHTOM.

MHBecTop, npuaepXuBaroWwnncs TakTUKX nNpodaxu obnvrauun B Hanbonee BbIrOOHbIA MOMEHT
ewe o0 noraweHunsd (KpaTKOCpO‘-IHbIVI VIHBeCTOp), OOJDKEH OpNEeHTNPOBATbCA Ha TEKYLLUYH OOXOOHOCTb.

TeKyLLl,aFl OOXOAHOCTDL I 3a A€eHb BbI4YNCNAETCA NO cbopmyne:

1 np IIOK
r = -—-——m——- X ——————— , (Im4.11)
T -t C(t )
np IIOK IIOK
rne t , t - OaTH (B mHAX) NMOKYyNKM M mpomaxu, a C (t ),
np infel iie
C (t ) — COOTBETCTBYyWUME LIEHH.

iJEJIBTA
9Ta ODOXOIOHOCTL MOXeT ObBITb YCJIOBHO IIlepecuMTaHa B TOIUYHYIO
CTaHOApTHEIM OOpPa30M:

365
Y =@ +r) - 1. (M4.12)
eff

Mockorbky B MOMEHT Hayarna onepauuu (B MOMEHT MOKYMKM) LeHa MpOoAaXku Heu3BecTHa U
MOXeT ObiTb MUWLLb NPOrHO3Mpyema, TO OLEeHKa AOXOAHOCTU CMeKyNATMBHbLIX WHBECTMUWUIA Bcerga
COOEpPXUT HeomnpedeneHHoCTb, T.e. 3MeMEHT pucka, M B STOM OTHOLUEHUM KPATKOCPOYHbIE
WHBECTULMM B 0ONMraLmm conocTaBnMbl C UHBECTULMSMU B @KLK (CM. HUXKE).

M4.5.4. dmucensa akumn 1 MIHBECTULIUIA B akLuKn

4.1. B cooTBETCTBMM C 3aKOHOM O pPbIHKE LiEHHbIX Bymar "akums - SMIMCCUOHHAs LeHHada bymara,
3akpennawwas npaBa ee Bragenbua (akuuoHepa) Ha norlyyeHue 4yactu npubbiny akuMOHEpPHOro
obwecTBa B BMAe OMBUOEHOOB, Ha yyacTue B yNpaBrieHUM akumoHepHbiM obuiectBoMm (AO) m Ha
YacTb MMyLLECTBa, OCTalLerocs nocne ero nuksmgauun®,

Mopsgok amMuccumn  akumir, o6SA3aHHOCTM SMUTEHTA M MNpaBa WHBECTOpa - akuuoHepa
perynupyoTcs 3akoHoM.

4.2. OMMCCUI0O aKUMA BnpaBe OCYLIECTBUTb akumoHepHoe obuectBo (AO) B MOMEHT ero
opraHusauum (NepBuYHast aMMUccusi) ¢ Lenbio hopMupoBaHnst yctaBHoro kanutana AO, a Takke B
xoae peatensHocTM AO (MOBTOPHbLIE AMUCCUM) C LIENbIO YBENTUYEHUS YCTABHOIO Kanutana.

B cootBeTctBUM C [MonoxeHneM o6 akumoHepHbix obwectBax (N 601 ot 25.12.90) obuiee
cobpaHve aKkuMOHEepPOB MOXET Takke KOHCONMMAMPOBATb CYLIECTBYHOLUME aKUMM WM pasgenntb
CYLLECTBYIOLLME AKLMN Ha aKLMW MEHbLUErO HOMUHana (CnnwT), U3MEHUTb YCTaBHLIN Kanutamn nyTem
M3MEHEHNS HOMUHANbHOW CTOMMOCTW aKLUUIA.

OObIKHOBEHHbIE M MPUBUIIETMPOBAHHbIE aKLUMK OAHOro U Toro xe AO ABNSITCA pasnnyHbIMU
LeHHbIM1 Oymaramu. Kaxxgas OObIKHOBEHHAs akuusa SaeT OAWMH rofioc Ha cobpaHun akuMoHeEpOoB, U
MO3TOMY COAEPXMUT MOTEHLManbHoe MpaBo ydacTusi B ynpaerneHun. MpuBunernpoBaHHas akuus He
JaeT npaea rornoca, Ho MMeET NPEMMYLLECTBO nepen 00bIKHOBEHHBIMW NpY pacnpegeneHnn npmuobinm
N yOOBMNETBOPEHMM MNpeTeH3un npu nukemgaumm AO. OmMuccusa NpyBUNErMPOBaAHHBLIX aKLMn MOXET



conpoBoxaaTbcs 0053aTenbCTBOM BbinaThl (PMKCUPOBAHHBLIX AUBMAEHAOB U B 3TOM cry4vae 6nuska
Mo XapakTepy K SMUCCUMM KOPNOPaTUBHBLIX 00nmraumin.

4.3. AbcontoTHoe GonblWMHCTBO poccurckux AQO ObINo co3gaHo B Mpouecce npvBaTusauum
rocygapCTBEHHbIX MpeanpuaTMii. YCTaBHbIM KanuTan onpegenanca nytem opmanbHOW OLEHKK
umyiectea AO no ueHaMm, SBNABLUIMMCS (OUKTUBHBIMWU Aaxe B MOMeHT co3gaHusa AO. HommHanbHas
CTOMMOCTb aKLMK onpefenanacb no pesynbTatam BayydepHOro aykuvMoHa vM3 oopManbHOro ycrioBus
NPUBNMKEHHON OENMMOCTU CyMMbl YCTABHOMO KanuTana Ha 4vMCcno BayyepoB, MpeabsiBMEHHbIX Ha
aykumoH. B panbHenwem psg AO npousBen nepeoueHKy MMyLlecTBa C yBeNMYeHVeM HOMMHana u
n3meHeHnemM uncna akumi. Mpu cnusHumn AO 3avacTyro npoussoauncs oomeH akuuin cnmelumxcs AO
Ha akuMM 00 beaUHEHHOro UM OAHOIO U3 HUX.

CnegyeTt MMeTb B BMAY, YTO B MEXAYHAPOAHOW MPaKTMKE HOMMHAIM akuMu He MMEET HMKaKOro
3HayeHusi. CyllecTBEeHHa NWWb pPbIHOYHAsA LeHa akumn. OgHaKo B POCCUMIACKUX YCIOBUSAX aKLMK
GonbmnHcTBa AO (haKkTMYECKM HE KOTUPYKTCSA Ha PbIHKE M MX HOMUHAMN MOXET CIYXXWTb B KadecTBe
Ha4anbHOro opMeHTupa nNpyu QGOPMMUPOBAHNN PLIHOYHOWM LiEHBI.

4.4. OpranHusaumss BTOPUYHOW SMWUCCUMM aKUMM MOXET OblTb 3(EEKTUBHBIM (OMHAHCOBLIM
NPOEKTOM, CMOCOOHbIM MNpPMBIEYb LOMOSNIHUTENbHbIE WMHBECTULMUM C CYLLECTBEHHO MEHbLLUMMU
3aTpaTamu, YeM Npuv NPUBNEYEHUN KanuTana ¢ NoOMOLLbO 3aAMOB.

dopmanbHO Npy pasMeLleHnn AononHuTenbHoM ammucenm AO HeceT TONbKO OpraHM3aLMOHHbIE
3aTpaTbl, NMOCKOSIbKY OTCYTCTBYET 0083aTenbHOCTb BbIMMAaThl AMBUMAEHOAOB MO aKUUSM, a peLleHne o
BbiNnaTe (Wnu HeBbINMNaTe) AMBUOEHOOB NpuHMMaeTca cobpaHuem akuuMoHepoB. Brnageneu (nnm
rpynna BrnagenbLeB) KOHTPONBHOrO NakeTa akuui NOMHOCTbIO onpefenseT AUBUAEHOHYIO NONMUTUKY,
n, Yto Bonee cyllecTBeHHo, pacnpegenerHne goxogos AO. Tonbko BnageHWe KOHTPOSbHBIM NakeToM
Nno3BonsieT peansHO NPUHUMAaTL yYacTue B yrpaBreHuu.

B cuny aTtoro paspaboTka npoekta BTOPUYHOM 3MUCCUM, OCYLLECTBISieMasi pearibHbIM
pykoBoagctBoM AQ, Kak npaBwio, npecnegyet Lenb MPUBMEYEHUs KanuTana Ao npegena, npwu
KOTOPOM 3TO PYKOBOACTBO COXPaHAET KOHTPOJIbHbIN NakeT. B HEKOTOPbIX cry4yasx NPOEKT BTOPUYHOWN
3MUCCUN MOXET ObITb HanpaBrieH Ha NpPUBIIEYEHNE UHBECTOPA - MApTHEpPA, C KOTOPbIM PYKOBOACTBO
HamMepeHo pasaennTb KOHTPOJbHbIE OYHKLUMN.

B cBSA3M ¢ ykaszaHHbIM NpU OpraHM3auun pasmelleHnsi B COOTBETCTBUM C 3aKOHOM MOryT ObiTb
NPUHSATBI CrieayoLwme Mepbl:

- 3aKpblToe pasMelleHne, Npu KOTOPOM MpaBO MPUOBPETEHMs HOBLIX akuMi nony4varoT
BnagenbLbl CTapbiX B MPOMNopLmsaX, COOTBETCTBYIOLLMX UX UCXOLHOM OONE;

- orpaHuyeHne Ha npuobpeTeHne akunn HepesmaeHTamum.

OMUTEHT Takke MOXET paspaboTaTb CXeMy pasMeLLeHUs, OPUEHTUPOBAHHYIO Ha MpUBREYEHNe
BO3MOXHO ©OoOnblIero 4ucna Menknx WHBecTopoB. [lpy 3TOM peanbHbI KOHTPOMbHbLIA NakeT
okasbiBaeTca Hwke 50% ronocylowmnx akuun BBUOY HECOrnacoBaHHOCTU [OENCTBUA  MENKUx
WHBECTOpPOB.

CornacHo 3akoHy KaKabli BbIMYCK 3MUCCUOHHBIX LIEHHbIX GymMar nognexuT rocyaapCTBEHHOW
perncTpauun.

lMpn aTOM pervcTpaumsi BO3MOXHa TOMbKO B TOM Crlyyae, €Cnv BbIMyCK pasMelleH B MOMHOM
obbeme, ykasaHHOM B paHee 3apermcTtpMpoBaHHOM MPOCMEKTE 3MuccuMU, NGO B KONMMYECTBE, He
MEHbLUEM 3apaHee ycTaHOoBNeHHoro ®PegepanbHOW KOMWCCUEW MO PbIHKY LEHHbIX Oymar. B
NPOTMBHOM CIly4yae 3MUCCUS MPU3HAETCS HECOCTOsIBLIENCH, a 3MUTEHT o0653yeTcda BO3BpaTUTb
cpeAacTBa MHBecCTOpaM. [nMTENbHOCTb MHTEpBana MeXay Havarnom pasMelleHus U permcrpaumen
BbINycka He MOXeT ObITb Gonee roga.

Takvm obpasom, pa3paboTymk NPOEKTa IMNUCCUM LOMKEH YYMTbIBATb PUCK HEPA3MELLEHNS.

[Ona ymMeHblieHMs STOoro pucka paspaboTumk npoekTa [AOMMKEeH NpeaycMoTpeTb psa
OOMNOSTHUTENbHbLIX MEPONPUATUN, HanpaBnsieMbiX Ha MNOBbILWEHWE MPUBREKATENbHOCTN akuun Aans
WHBECTOPOB - NOTEHLMNANbHbIX aKLMOHEPOB.

4.5. TlpuBnekaTenbHOCTb aKkUui, Kak W NoObIX ApyrMx WHBECTUUMI, onpeaensieTcs
[OXOHOCTbIO U HAAEXXHOCThIO.

[oxoQHOCTb MHBECTULMIA B akuMK 3a nepuod T BnageHns MMn paBHa:

cC (t+1T) -C (v +d

p oK

roe C (t) - ueHa HNOKyIKM B MOMEHT t,
IOK



C (t + T) - uena nponaxu uepes Bpemsa T;
p

d - cymMmma OMBUOEHOOB, MOJyYeHHHX 3a 3TO BPEMH.

Takum ob6pa3om, MHBECTOP 3aUHTEPECOBAH B BO3MOXHO Oornee ObICTPOM pocTe LiEH, B BbICOKOM
NMKBUOHOCTK (Manon pasHuLe Mexay TeKyLLen LLeHOM NpoaaXu 1 NOKYMKN) U B BbICOKUX OMBUOEHOAX.

TeopeTnyeckn LeHa akuum onpegenseTcss nNMnbo Kak BenmumHa cobceTBeHHoro kanutana AO,
[OEIeHHOro Ha YNCIio SMUTUPOBAHHBIX akUMi, MO0 kak PV noToka AMBMAEHAHLIX BbIMMAT.

MpaKTM4eckn pornb 3TUX TEOPETUYECKUX OLEHOK HeCyLleCcTBeHHa BBUAOY YCMOBHOCTM BENUYMHBI
YCTABHOrO Kanutana, SBNAOLWErocs BaXHOM 4YacTbid COOCTBEHHOro, a Takke MOSHON
HeonpeaeneHHOCT AMBUAEHAHON NONUTUKK B ByayLuem.

Pa3paboTynk NnpoekTa SMUCCUM OOIPKEH YYUTLIBATb BIUSIHUE OOXOLHOCTU paHee BbIMyLLEHHbIX
akuMii Ha NepcrnekTUBY YCMNELIHOro pasmMeLLeHus.

MHBecTop npu NpMobpeTeHnN akLmMin OPUEHTUPYETCS Npexae BCEro Ha AOXOAHOCTb 3TUX akuui
B npoLurioMm. TeM caMbiM HOBasi SMUCCUSI MOXKET ObITb YCMELIHON, TONbKO ECNN OO Hee:

- PbIHOYHbIE LieHbl akuui Toro xxe AO pocnu oCTaTOYHO BbICTPO;

- PbIHOK aKLMIA OblST OCTATOYHO aKTUBHLIM;

- BbiMf1@a4yMBanuch CyLLECTBEHHbIE OUBMAEHAbI.

B cuny nocnegHero caktopa SMWUTEHT, Kak MpaBWno, AOMMKEH MOWTU Ha OOMNOfHWTENbHbIE
3aTpaTbl, OpraHM30oBaB MOBLILWEHHbIE BbINMaThl AMBUAEHOOB WM y4acTMB MX (Hampumep, pa3 B
KBapTan) B nepvod, npeflwecTBYOWNA HOBOW 3MUCCUM, a Takke MOWTU Ha 3aTpaTbl, CBS3aHHbIE C
YCKOPEHMEM TOpProB (obrerdeHMemMm YCroBUM nepeperncTpauum npaB COOCTBEHHOCTM M T.M.) U
peknamon gearensHoctn AO.

CornacHo 3akoHy 9MUTEHT o06s3aH onybnukoBaTb WMHGOPMaUMIO O CBOel (UHaAHCOBO -
XO351IMCTBEHHOW AEATENBbHOCTU, a Takke 00 OCHOBHbIX aKLMOHepax.

OGsizaTenbHass  uMHGOpMauMsi OOCTATOMHO MOMHa  Ans BblYWCIEHMST  MokasaTtenewn
dyHOaMeHTanNbHOroO aHanuMsa B AMHaMWKe 3a nocregHue 3 roga, a cnegoBaTeribHO, AN OLEHKM
pucka nuksmngauum AO.

M4.5.5. MopTtdenb nHBecTopa u Xe4XXMpoBaHNe pucka

5.1. Peanusaumns noboro ¢mMHaHCOBOro npoekta (uHaHcoBasi onepauusi) CBsa3aHa C PUCKOM
Ons kpeguTopa - nHeectopa. He pekomeHayeTcs paccMaTpuBaTh UHBECTULIMOHHBLIA PUCK TOMBKO Kak
puCK HeBo3BpaTa.

WNHuBecTopy cnegyet obpaluatb BHUMaHWe Ha criefytowmne BUabl pucka:

- KPEOWTHBbIA PUCK, CBSA3AHHBLIN C BO3MOXHbBIM HEWCMOSIHEHWEM KOHTPAreHTOM CAENKU CBOUX
006a3aTeNbCTB;

- PbIHOYHBIA PUCK, CBA3AHHbLIN C BO3MOXHbLIM BO3HWMKHOBEHMEM HebnaronpuaTHOWM Anis
MHBECTOpa PbIHOYHOWN KOHBIOHKTYPbI;

- PUCK NIMKBMOHOCTW, CBSI3A@HHbIN C MOTEPSIMU MPU PECTPYKTypM3auun noptdenst MHBECTULIMNA,
BO3HMKAIOLLMMM M3-3a CYLLECTBOBAHMS PasHMUbl MeXdy LeHaMy MOKYMKU U NPOAaXu LieHHbIX Bymar
Ha PUHaAHCOBBIX PbIHKAX.

durHaHCcOBas onepauuns HasblBaeTCA PUCKOBAHHOW, €CNN ee JOXOOHOCTb 3apaHee Hen3BecCTHa,
n Tem boree pMCKOBaHHOW, YEM Bbille YPOBEHb HEOMNPeaeNeHHOCT.

B dwmHaHCOBON TEOpuM NPUHATO CYMTaTb OOXOOHOCTb CryYavHOW BENWYMHOW, a B KavecTse
Mepbl pucka Mcnonb3oBaTb NMOO cpegHekBagpaTUYHOE OTKIIOHEHME OT OXWAAEeMOro 3HadYeHus
(BONATUNBHOCTBL), MMOO BEPOATHOCTb TOrO, YTO AOXOAHOCTb OKaXXETCH HMXE 3a4aHHOrO YPOBHSI.

B kayecTBe Takoro ypoBHSI OObIYHO MPUHUMAETCA OOXOAHOCTb K MOralleHUt0 KPaTKOCPOYHbIX
rocygapCTBeHHbIX obnuraLmn.

5.2. Ha pa3BUTOM KOHKYPEHTHOM pbIHKE Henb3s oxuaatb Oonee BbICOKON [OXOOHOCTU 6e3
yBenuueHust pucka. Kak npaBuno, puck MHBECTULMIA B aKLMW BbilLE pUCKa UHBECTULMIA B obnuraumm,
nNpMyYeM Ha MMUPOBBLIX PbIHKAX PErynspHO MPOM3BOAUTCH 3KCMEepTHas OLEHKa pUCKa KOPnopaTUMBHbLIX
obnuraumii 1 nyénmnkyeTcs COOTBETCTBYHOLLNA PEATUHT.

Onsa cHWXeHUs pucka MHBECTMUUIA B PbIHOYHbIE BymaryM MCMoNb3yTCS NPOM3BOAHbLIE LEHHbIE
OGymaru, nmeHyeMble bloYepcamm 1 OMLMOHaMMU.

dbrovepchl NO3BONAT 3adMKCMPOBATL YCIOBUS COENKN 00 ee peanu3aumm B byayuwem. bonee
TOro, Kakgas M3 CTOPOH CAenku MOXeT nepegatb cBou obsasaTenbcTBa MOOOMY areHTy pblHKa,
COrracHomy Ha aTo.

OnuwnoH npeactasnsetr cobon npaeso (HO He 00A3aHHOCTb) MPOBECTM cAenky B Oyayuiem Ha
OroOBOPEHHbIX YCMOBUSIX C ONSATb-TaKN BO3MOXHOCTLIO YCTYMKW 3TOrO npasa.



CnegyeT noAgyepkHyTb, YTO MpaBO MPOBECTU CAENKY BO3HUKAET MPWU MOKYNKe OnuMoHa, a
0653aHHOCTb - Npu ero npogaxe. [pogaxa (nepBuyHas) onuuoHa NOTEeHUManbHO MOXET NPUBECTU K
Bonbwnm hMHaAHCOBBLIM MOTEPSM NPY PE3KOM U3MEHEHUW PLIHOYHON KOHBIOHKTYPbI.

dblovepchl, kak Noboe 0053aTeNbCTBO, AOMKHBI ObITb rapaHTUPOBaHbI, AN Yero, kak npaBuIio,
ucnonb3yetca 3anor. OnuuoHbl, kak noboe npaBo, AOMKHbI OblTb ONMadYeHbl CTOPOHOW,
npuobpeTatoLlen aTo Npaeo.

Kak gobtodepcbl, Tak 1M OMNUUOHLI Ha BantoTy U LieHHble GymMarn no3BOMSHT OrpaHUYUTbL PUCK
WHBECTULMIA B HUX, HO He n3bexaTb ero 6e3 CHmKeHus JoxodHOCTU. BmecTe ¢ TeM dobtodepchl u
OMNUMOHbI SBMAIOTCA camMu Mo cebe pUCKOBaHHbIMU LEHHbIMW BymMaramu, SBASOWMMUCS 0ObeKkTamm
CNeKynsaTMBHON OMpxxeBOW urpbl. 3anor, HeobxoauMbIn Anst NpMobpeTeHns blovepca, cocTaBnsieT
06bl4HO He 6onee 10% ero cToMMocTU, HO Npu HEGNAroNPUSATHOM U3MEHEHUN CTOMMOCTU dblovepca
TpebyeTcsd, kak npaBuIo, HEMEANEeHHOe [AOBHeceHue 3anora. [loaTomy npu MCNOMb30BaHWM
dbloYepPCOB HEOOXOAMMO Y4WTbIBATb PUCK, CBA3AHHbLIN C BO3MOXHOW BPEMEHHOW MOTEpPEN
nnaTexecnocobHOCTU MHBECTOpa U3-3a HeOoOXoAMMOCTM B crnydyae HebnaronpusTHOM PbIHOYHOW
KOHBIOHKTYPbI OTBIieKaTb Oonblune ouHaHCOBbIE pecypchl ANS NOAAEpXKaHWs 3anora Ha Tpebyemom
YPOBHE.

5.3. OCHOBHbIM METOOOM 3alUMTbl WHBECTULMA OT pucka sSBNAeTCA AvBepcudukaums
WHBECTULWIA, pacnpegeneHne MHBECTUPYEMOro Kanutana Mexay pasnvyHbiMyM BUAaMu UHBECTULINNA.

OdpekTMBHOCTE AMBepcudmKaLmMm MHBECTULMIA B PbIHOYHBbIE LEHHble Oymarn onpegensiercsi
TeM, YTO LOXOAHOCTb MO PasfMyYHbIM BMAAM LEHHbIX Oymar M3aMeHsieTcsi Mo-pasHoOMYy U MPOUrpbill B
OOHWUX MOXET ObITb KOMNEHCUPOBAH BLIUIPLILLEM B APYIWX.

Kanutan, pacnpegeneHHbin Mexay pasnuyHbIMW - BUAaMW  UHBECTULWIA, HasbiBaeTcs
WHBECTULMOHHLIM NOpTdENEM.

[ns psga pMHaHCOBbLIX OpraHM3auuii CTPYKTypa MHBECTULIMOHHOIO NopTdens orpaHM4MBaeTcs
HOPMaTuBaMu TOCYOapCTBEHHBIX OPraHoOB, BbIMOMHSAOWMX KOHTpONbHble dyHKumMm (LB PP - gns
KOMMep4yeckmx 6aHkoB, PoccTpaxHaa3op - 4N CTPaxoBbIX KOMMAHWN).

HopmaTnBamu npegycmaTpvBaeTCsi OrpaHWYeHMe OO PUCKOBAHHBIX MHBECTULMIA C YYETOM
YCIOBHbIX HOPMATUBHbIX PA3NNYUIA B CTENEHWN pUCKa.

Bmecte ¢ Tem HOpmaTVBbl OCTaBMSAOT [OCTATOYHbIE BO3MOXHOCTU BblObOpa CTPYKTYpbl
noptdens u, Gonee TOro, He OrpaHMYMBAKOT KPATKOCPOYHbIE OMepauuMn B WHTEpBanax Mexay
OTYETHLIMUW JaTaMu.

5.4. Beibop nopTtdpens MHBECTUUMI B PbIHOYHbIE LEeHHble Bymaru u ero pectpyktypusauus B
3aBUCMMOCTU OT MOBEAEHUS PbIHKA SBNSAOTCA CMOXHOM Npobnemon, pelleHne KoTopon Tpebyet
y4yacTtusi npodeccrmoHarnbHO NoAroTOBMEHHbIX CNELMannCTOB.

OcHoBy no60ro MHBECTMLMOHHOIO PELUEHUS COCTaBMAOT MPOrHO3 AOXOOHOCTM (DUHAHCOBLIX
onepauum M oueHKa ero ToYHOCTU. MPUHATO BLIAENATL ABa MNOAXOAA: TEXHUYECKUA aHanm3 u
dbyHOaMeHTanbHbIA aHanma. B paMkax TEXHMYECKOro aHanm3a Bce pekoMeHOaumm 4atoTcs TONbKO Ha
OCHOBEe [aHHbIX 00 uctopum TOproB (UeHax M obbeMax caenok). B pamkax dyHOameHTanbHOro
aHanmMsa MCnosb3ylTCA B OCHOBHOM CBeAEHMSI O (PUHAHCOBOM COCTOSIHUM SMUTEHTA B MOMEHT
MPUHATMSA pelleHns 1 B npolwnoM. B HacTosiee Bpemsi pa3BMBaeTCs KOMMIIEKCHBIN CUCTEMHbIN
NoaxoA, rae UCMonb3ylTCs Kak UCTOPMM TOProB, Tak U JaHHbIE O COCTOSIHMM aMUTEHTa. B ycrnoBusix
coBpeMeHHoW Poccun ocobo BaxkHyl porib UrpaeT mMHcamgepckas uHdopmauus, T.e. noryyaemas
HenocpeacTBEHHO M3 (PUPMbl - AMUTEHTA, a Takke MHOpPMaLMsa O MOBEAEHWUN KPYMHbIX areHToB -
WHBECTOPOB, NpeXae BCero Hepe3naeHToB, CMNOCOOHbIX CBOMMU OENCTBUAMN CYLLECTBEHHO MOBIUATH
Ha noBefeHue LieH.

5.5. [Ina uHBecTOpa, He sABRsAKLEerocsa npodeccuoHanbHbIM areHTOM pbiHKa (gunepom),
3apabaTtbiBaloLMM Ha KPaTKOCPOYHbLIX CMEKYMATMBHLIX Onepauusix, MOXHO [aTb crnegyloLlime
YMNPOLLEHHbIE peKoMeHZauun no OpPMUPOBaHMIO NOPTAENS MHBECTULMIA B PbIHOYHbIE LIEHHbIE
BGymaru:

- BbISICHUTb TEKYLLYIO JOXOAHOCTb K NOralleHuto rocygapCTBEHHbIX 06nuraumii, Cpok noratleHms
KOTOpPbIX COOTBETCTBYET MpeanonaraemMon LnAvMTENbHOCTU WHBECTUUMA (MHBECTUUMM B Takue
obnuraumm aBnsTCA 6€3pUCKOBBIMU, U UX AOXOLHOCTb CMNYXUT B kayecTBe 0asbl ANsl CpaBHEHUSA C
nodbIMKU apyrumn),

- no nybnukauusm (B 4acTHOCTWU, AaHHbIM areHTcTBa AK&M) cocTaBuTb CMMCOK 3MWUTEHTOB,
aKuMM KOTOpbIX MOryT ObiTb MpegMeTOM WHBECTULMWA, a Takke CTaTUCTUYECKME XapaKTepUCTUKK
OOXOOHOCTM UHBECTULNIA B 3TW aKumw,

- M3 cnucka Hagnexut otobpaTb AecsATb BUOOB C HaubOMbLUMMKM 3HAYEHMSAMU OXMAAEMON
OOXOOHOCTK, HO He BKNoYaTb akumy, oxmgaemas JOXOAHOCTb KOTOpbIX HMke Ge3puckoBon (cnegute,
YTOObI 4OXOAHOCTM BbINV NpMBEAEHbl K OOHOMY U TOMY XXe MHTEepBany BpemeHu!),



- 13 OTOOpaHHbIX OEecATM BbIOENUTE NATb C HaubOMNbLUIMMKU 3HAYEHUAMU KOIPMPULIMEHTOB
"anbga", oTpaxaLwmnmm npemmyLecTsa 3TMX BUAOB nepeq noBegeHNeM pblHKa B LLENOoM,

- BbliCHUTE P/E-OTHOWeEHNA Ons BblaeneHHbix akuun (P/E ecTb OTHOLWIEHME UEeHbl akuum K
Npubbinn, Nofy4YeHHON (UPMON - SMUTEHTOM, MPUXOAALENCS Ha OAHY akuut, WU STOT rMaBHbIN
napameTp yHOAMEHTanbLHOro aHanusa nybnukyeTcs Ans BCeX akuumn, KoTupyembix B Poccuiickon
TOProBow cucteme),

- pacnpegenute WHBECTUPYEMbIA B aKUMM KanuTan Mexay BblAeneHHbIMUM akuuamMn B
nponopumn, obpaTtHon P/E-OTHOWEHMAM, T.e. 4YeM Bbile nNpubbinb, MNpMXoAsLWasnca Ha
BKIagblBaeMblin pyonb, TeM NpeanoyTUTENbHEE BNOXEHNE.

Ewe pa3 nogvyepkHem, 4YTO MHBECTULUMM B akuuu Bcerga 4SBMSIOTCA PUCKOBAHHbIMU, a
pacnpefeneHve kanutana mexgy O0e3puCKOBbIMM WM PUCKOBAHHLIMU MHBECTULUSAMU MOXET ObITb
TONbKO NPeAMETOM peELLEHUS CaMOro UHBECTOPA, Pe3yNnbTaTOM €ro CKIOHHOCTU K PUCKY.

PekomeHnaaumMm TexXHUYeCKoro u yHOAMEHTaNbHOMO aHanmaa OTHOCATCHA NUWb K CTPYKType
PUCKOBaHHbIX BITOXXEHWUI. YCTaHOBMNEHHble LIB P® HopmMaTuBbl, OrpaHuymBatoLLme OO0 PUCKOBAHHBIX
BMNOXEHUN Anst 6aHKOB, MOTyT ObITb XOPOLLUMM OPUEHTUPOM AN MoObIX KOHCEPBATUBHBIX MHBECTOPOB.

5.6. B ycnoBusix HecTabunbHOCTM OOMEHHOro Kypca pybna paxe WHBECTMUUM B
rocygapCTBeHHble LeHHble Oymaru, KoTupyemble B pyonsix, CTAHOBATCS PUCKOBaHHbIMKW AN
WHBECTOpa, ONepupyloLLero CBOMMI KanutanaMmu Ha BHELWHWX pbiHKax. [na Hero Bcerga BO3HWMKaeT
npobrnema pacnpegeneHms Mexagy MHBECTULUAMMW, NPUHOCALLMMM 40X04 B pybnsix, u MHBECTULMAMMU
B KOHBEPTMPYEMOW BarnioTe.

Hanbonee npocTbiM cnocobom oOrpaHuMdeHnUs BamnTHOMO pucka SBNSAETCS  3aKkroyeHue
dopBapaHbIX Unu blodepcHbix caenok Ha BanTy. dopBapaHas caenka Ha BanoTy dukcupyet
3HayeHne OOMEHHOro Kypca, Mo KOTOPOMY OfHa M3 CTOPOH cAernku obsdyeTca KynuTb, a gpyras
npodatb onpedeneHHoe KonNuYecTBO BanioTbl Ha onpedeneHHyto aaty. PbloyepcHad caernka
oTnuyaeTca oT ¢opBapOHOM BO3MOXHOCTbIO MEPEeyCcTyrnkM 0083aTenbCTB OO HACTyMNfeHUsl Cpoka
WCMNOSHEHNST KOHTPaKTa.

MHBeCcTMLMKN C OOXOAHOCTBIO, onpeaensemMon B pyornsx, MOryT CONpoBOXAaTbCsA 3aKMNioYeHUeM
dopBapaHoi (bbHOYEpPCHOM) caenku, KoTopas MO3BONMUT KOHBEPTMPOBATb MOJflydeHHbIE MOCIe
3aBepLIEHUs MHBECTMLMOHHOIO MpoekTa pybneBble akTMBbl B BanloTHble 0e3 [OMONHUTENbHOro
pucka.

5.7. He nmea cBobogHOro kanurtana Ha TeKylWMiA MOMEHT, HO npegnonaras ero nosisfieHve B
OyayLiem, MHBECTOP MOXET rapaHTupoBaTb ero 3(eKTMBHOE pa3MeLleHNe B BanoTy UNKN LiEHHbIE
Bymaru, npuobpeTtas onuUMOH Ha NOKYMKY TakoBbIX MO (PUKCUPOBAHHOW LieHe (KypCy) Ha MOMEHT, Korga
TakoBble cBOBOOHbIE CpeacTBa NOSABATCS.

OTa ueHa (Kypc) MOXeT OKa3aTbCsl HWDKE TOM, KoTopasi (DaKTUYECKN CIIOXUTCH Ha pbiHKe. B aToM
cnyyae MHBECTOP CoBepLUaeT caernky (peanusyeT UHBECTULIMOHHLIN NPOEKT). B npoTnBHOM criyyae oH
OTKa3blBaeTCcsl OT WCMOSb30BaHWUSA CBOEr0 OMnuuoHa (npaBa), Tepsis Nvb (UKCUPOBAHHYH CYyMMY,
3annaveHHyto 3a npuobpeTeHre onumoHa.

OueHka TOro, Hackomnbko LenecoobpasHbl 3atpaTbl Ha MpuobpeTeHne onumoHa (oueHka
"cnpaBednmMBon LUeHbl" onuMoHa), npeactaenseT cobor Haubonee crnoxHyw 3agady hMHAHCOBOTO
aHanmsa n HeBo3MOXHa 6e3 crneunanbHbIX pacyeToB.

14.5.6. Npumep oueHKN 3 HEKTUBHOCTM 3aKPbLITOrO
WHBECTULIMOHHOIO NPOEKTa CO CTOPOHbI AebuTopa
(BbIBOP CXEMBI KpEOUTOBAHKS)

Bce uucnoBble gaHHbIE B 3TOM M JanbHENLINX NpMMepax YCroBHbI, HO B ONpPeaerieHHon mepe
OpUeHTUpoBaHbl Ha peanun Hadana 1997 r. B nepuog UHAHCOBOrO Kpuauca pesko yxyaLIMUChb
BO3MOXHOCTM MPOrHO3MPOBaHMS NMPOLEHTHBIX CTABOK M M3MEHUIACk CaMa CTPYKTypa pbiHKa. [oatomy
NPVYMEpPbI HOCAT YUCTO UNMIOCTPATUBHBIVA XapakTep, a NoslydaeMble B HUX KOHKPETHbIE BbIBOAbI BEPHbI
VWb OTHOCUTENBHO NCMONb30BaHHbIX AaHHbIX.

1. Ons peanusaumm npoekta nepeobopyfoBaHUA Lexa MO0 M3rOTOBMNEHMIO NNACTUKOBbIX
OyTbINOK MpeanpuaTe HamMepeHO npuobpecT U YCTaHOBWUTb HOBbIM arperatHbIi  KOMMMEKC
ctommocTbto 1,2 mrH. gonn. CLUA. [lononHuTenbHbIe 3aTpaThbl, CBA3aHHbIE C YCTAHOBKOW U Hanagkon
Komnnekca u obyyeHnem nepcoHana, coctasnaioT 300 MrH. pyb. B Mecsl B Te4eHMe Tpex Mecsues,
HayMHas C NepBOro MecsiLia Nocrne MOMeHTa OnnaThl 3aKymnKu.

MpeanpuaTne Ha TekyLwMin MOMEHT pacnonaraet cBoboaHbIMU cobCcTBEHHBIMU cpeacTBamu 0,2
mnH. gonn. CWA (unu nx pybnesbiM aKBUBaNeHTOM).



lMpepnonaraetcsa nocTynneHne cBobOAHbIX cpeAcTB B ob6beme 300 mnH. py6. B mecsy B
TeyeHne nepsbixX Tpex mecsueB n B oobeme 600 MrH. py6. B MecsL, B TEeYEHME MOocreayroLmx Tpex
ner.

TpebyeTca paspaboTaTb NPOEKT M3bICKaHWS HeJOCTalLWnX cpeacTs Ha (PMHAHCOBOM PbiHKE C
Lenbio Nony4vyeHns Kpeanta Ha Hanbonee BbIrogHbIX YCIOBUSX.

lMogyepkHeM, 4YTO aHanu3 He 3aTparvsBaeT Bonpoca O LenecoobpasHOCTM CaMOro peanbHOoro
npoekTa nepeobopynoBaHus Lexa u, B 4aCTHOCTU, He obCyxaaeTcs, CBA3aHO Ny yBenmMyeHne notoka
CcBOOOAHbIX CPEACTB C MCMOMb3oBaHWeM HoBOro obopyaoBaHus. lNpeanonaraeTtcs, YTO 3TOT BONPOC
yXe peLueH.

PaccmMoTpymM nepBoHa4YanbHO HEKOTOPblE Ga30Bble BapUaHThI:

1.1. B3aTb KpegouT Ha BCHO CyMMYy 3aTparT, CBSA3aHHbIX C peanu3auven npoekta. lNpyn obmeHHOM
Kypce 6 Tbic. py©0. 3a gonn. CLUA oHa coctasut 8,1 mnpa. py6. unu 1,35 mnH. gonn.;

1.2. B3aTb KpegouT Ha Cymmy 3aTtpaT, MpeBbIIALYH CyMMy, pacronaraemytd Ha TeKyLiun
MOMEHT, T.e. 6,9 mnpg. py6. (1,15 maH. gonn.);

1.3. B3aTb KpeauTbl Ha MOKPbITUE "HECKOMMEHCUPOBaHHLIX" nsgepxek, T.e. 6,0 mnpag. pyo. B
HayanbHbIA MOMEHT.

[Mpun 3TOM yunTbIBaOTCH NOCTYNNEHUA CBOBOAHbBIX CPeaCcTB B Nepuog 3anycka KoMmnnekca.

AcHo, 4yTO ©asoBbli BapuaHT 1.3 3aBegomo npepgnoyvtuteneH. OpHako ero cnegyer
npopaboTtaTb geTanbHee, C y4eTOM pasfMyHbIX CXeM BO3BpaTa OCHOBHOW CyMMbl, - 6,0 mnpa. pyonen
(1 mnH. gonn. CLUA).

MycTb Ha pbIHKE NpeanaralTcsa ABE CXEMbI:

1.3a. Jonrocpo4Hbii kpeaut (Ha 1 - 2 roga) noa 50% roaoBbIX € norawleHuemM B KOHLE CPoKa;

1.3b. [onrocpoyHbin KpeauT no HomuHanbHou cTaBke 48% rogoBbix (4% B Mecsu) C
paBHOMEpPHbIM MoralleHneM HaKOMMEeHHON CYMMbl HaYMHAsA C YeTBEPTOro MecsLa.

Ha nepBbin B3rnsgg cxema 3b Heckonbko mpegnoytutensHee anga gebutopa. OgHako aHanus
nokasblBaeT, YTO 3TO HEBEPHO.

BbiscHMM nepBoHavanbHO, Korga ygactcsa pacnnatutecs no cxeme 1.3a, ecnu gns Bo3spara
OyayT wncnonb3oBaHbl cBoboaHble cpeacTBa B obbeme 0,6 mnpa. py©O., nmocTynawlime B KOHLUE
KaXxgoro mecsila HauyuHas ¢ yeTtBepToro. [pu 3ToM HeobXxoouMO y4ecTb, YTO 3TU CpeacTBa MOryT
HakannMBaTbCs Ha Aeno3MTHOM cyeTe nod 3% MeCHAYHbIX.

Tabnuua HakoMMeHHbIX B KOHLUE kaxgoro mecdua cymm n(t) (8 mnpd. py6.) npvBedeHa Huxe
(Tabn. 4.1).

Tabnwvua M4.1

Mecsaupl (1) 4 5 6 7 8 9 10 11

n(t) 0,6 1,218 1,855 2,510 |3,185 (3,881 4,597 5,335
Mecsupbl (t) 12 13 14 15 16 17 18 19

n(t) 6,095 6,878 7,684 8,515 (9,310 |[10,252 |11,159 |12,094

Kaxgbii nocnegyrowmii anemeHT t1abnuupl n(t + 1) paccunteiBaeTca No npegbiaywemy, n(t), no
dopmyne n(t + 1) = 1,03 x n(t) + 0,6 1 NnpuBeAeH C TOYHOCTLIO A0 TPETLErO 3HaKa.

Yxe K OBeHaguatoMy MecsiLly HakonneHHas cymma npes3onger cymmy kpeauTa. OpgHako K
3TOMY BPEMEHM HAPaCTYyT U NPOLEHTHI.

Paccuntaem poct pgonra BmecTe c npoueHTamu. [lpy 3TOM HeOOXOAMMO TOYHO 3HaTb
NCMNOMb3yeMYH CXeMY Ha4YNCIEHNS.

B 6aHKOBCKOW MpaKTUKe YacTo MCNoMb3yeTcs KOMOMHMPOBAHHAA CXemMa Ha4yMCneHns NpoLEHTOB
no JOnry, T.e. HAYUCIIEHME CITOXHbIX MPOLIEHTOB 3a CPOKW, KpaTHble rody, U HadMcrneHme MpocTbiX
NPOLIEHTOB 3a MPOMEXYTOYHblE CPOkM. B aTom cnyyae poct gonra no mecsauam d(t) B mnpa. pyb6.
OoTpakeH B Tabn. 4.2,

Tabnuua M4.2

MecsiL (1) 12 |13 14 15 16 17 18 19 20
d(y) 9,0 |9,375 |9,750 |10,125 |10,500 |10,875 |11,250 |11,625 |12,00

OnemeHTbl Tabn. M4.2 paccumTbiBatoTCS N0 POpMyam:

d(12) = d(0) x 1,5 = 6,0 x 1,5 = 9,0;



d(t - 12) = d(12) X (1 + ———————cmmmm ) = 9 4 o =

=9+ 0,375 x (t - 12).

M3 cpaBHeHust Tabn. M4.1 n M4.2 BbITekaeT, TakuM 06pa3oM, YTO KpeanT MOXET ObITb MoralueH
TonbKo Yepes 1,5 roga, npuyem npuaeTcst u3bliCKMBaTh JONONHUTENBHYIO cymmy 0,091 mnpa. py©6. unu
OTTSIHYTb BbINMaTy eLle Ha MecsL,

O6patumcs Tenepb k cxeme 1.3b.

BbISICH/M, KaKyto eXeMeCsIHHyH0 BbiNfiaTy B 3TOM crydae HeobxogumMo Npou3BOAUTb, YTOOLI
pacnnaTuTbcs ¢ gonrom 3a Te xe 15 mecsueB (¢ 4-ro no 18-n). B cootBeTcTBUM C Nn. [14.2 BennMunHa
€XXEMeCSAYHON BbINmaThbl B 3TOM Cly4Yae OnpeaennTcs U3 pelleHns ypaBHeHust (B MIH. pyb.):

-15
18 -t B[1 - (1 + 1) 1
6000 = B SUM (1 + 1) = e ,
t=4 3
i(L+1i) 3
6000 x 0,04 x 1,04
oTKyma, yuurTHBas, uro i = 0,04, HaxomOuM B = ————m——m——m—— >
-15
1-1,04
> 606 wMiIH. pyo., B TO BpeMsa Kak nebuTop muMeeT BO3MOXHOCTDb

BHILJIAUMBATE ToJibko 0,6 Mipn. pyo.

Takum obpasom, aHanu3 nokasbiBaeT, 4yTo BapuaHT 1.3b He wmeeT npeumyllecTB nepen
BapuaHToM 1.3a, HecMOTpsi Ha 6onee HN3KyH HOMUHANBHYIO NPOLEHTHYHO CTaBKY.

MpakTnyeckn npeanovTUTENbHLIM MOXET OKa3aTbCsl CNeayoLWniA BapuaHT:

1.3c. B3saTb KpeguT Ha OAMH o4 C noraweHvem B KOHUe rofda, a ansa obecneyeHus
HeJoCTaloLLeln CyMMbl B3siTb MOBTOPHBIN KpeauT.

lMpoBegeM aHanma aToro BapmaHTa.

B cooTBeTCcTBUM C paHee MpoBeAEHHbIM pacdYeToM B KOHLe roga aebutop byaet pacnonaratb
cymmon 6,095 mnpg. py6. (cm. Tabn. M4.1), a HakonneHHas cymma gonra pasHa 9,0 mnpg. py6. (cm.
Tabdn. M4.2). Takum obpasom, TpebyeTcs NOBTOPHLIN KpeanT Ha cymmy 2,095 mnpa. py6.

[IpennojyioxyuM, 4YTO OH OyIeT BS3AT Ha nojaroma mnoxm Te xe 50%

0,5
TOHOOBEIX, T.e. Opumerca ormare 2,905 x (1 + ---) = 3,631 Mmupzn. py0O.
2
(Do TpeTbero 3HakKa) .

BbisicH/M, ygacTcs nu pacnnatuTbCa u3 cBOOOAHbIX CpeacTB, noctynatowmx no 0,6 mnpa. py6.
B MECSL, U HakannueaeMblx Nog 3% MecCAYHbIX.

HakonneHHasi cymma coctaBut 3,881 mnpa. pyo6.

Takum o06pas3om, 3TOT BapuaHT (ecrnM OH peanu3yem) Havbonee BbIFOAEH: npeanpustTue
nsbasnseTcs oT AOMroB Tak Xe, Kak n B BapuaHTte 3a, 3a 1,5 roga, HO ¢ nonoxurensHeiM cansao 0,25
mnpa. py6.

PaccmoTpum, HakoHel, nocnegHUn BapuaHT, B KOTOPOM cxema aHamnoruvyHa 1.3c, HO kpeauTt
BepeTtcs B ponnapax nog 25% rogosbix. Bce pybneBble NOCTynneHMs KOHBEPTUPYIOTCS B BarnOTy U
HakannuBalTCs Ha AenosuTe.

Cymma kpeguTta - 1 mnH. gonn. CLA. Yepes rog npugetcs Beinnatutb 1,25 mnH. gonn. CLUA.

lMpn pacyeTe HakoMMEHUN HeOOXOAMMO MPUHATHL TMNOTE3y O TeMMNax W3MEHEHWs BartoTHOro
Kypca. OObIYHO MPOSIOHIMPYIOT CIOXMBLUYIOCA Ha TEKyLWMA MOMEHT TeHAeHUMIo, Hanpumep, 60
NyHKTOB B Mecsl. Cxema HaKkonneHus onpegensercs JOroBopoM ¢ GaHkom. [0S npocToTbl NpUMeEM
NPOCTENLLMIA BapuaHT, Korga BCe CyMMbl BKMabiBalOTCA MoA NpocTon npoueHT 12% rogosbix, T.e.
€XXEMECHAYHO K BIIOXXeHHoN cymme gobasnsietca 1% ot Hee.

Torga obwas cymma HakonneHun (3a 4-i - 12-n Mmecsaubl 0T MOMEHTA 3aKMNioveHus 4oroeopa o
KpeauToBaHum) coctasut (B MiH. gonn. CLUA):

0,6 x 1,08 0,6 x1,0f 0,6 x1,06 0,6x1,05 0,6 x 1,04



0,6 x 1,03 0,6 x 1,02 0,6 x 1,01 0,6
N N N + ———— = 0,868
6,54 6,60 6,66 6,72

PocT oOMeHHOro Kypca no4tu KOMNEHCUPYET POCT B CUITY NMPOLIEHTHbLIX CTABOK.

Ha ocraBwytoca cymmy 0,3824 wmnH. gonn. CLUA 4yepes rog (nocne nepsoro) Gepetcs
NMOBTOPHbIV KpeauT Ha nonroga nog 20% rogoBbIx.

BosBpawaemas cymma coctasut 0,4206 mnH. gonn.

OueHnM peanbHOCTb ee Bo3BpaTa Nnpu HakonneHun no npexHen cxeme. OHO 4acT CyMMy:

1,06 1,04 1,03 1,02 1,01 1
0,6 x [==== + —=== + ———— + ———— + ———— + ————] = 0,5327 wmyH.
6,78 6,84 6,90 6,96 7,02 7,08 moms. CIA.

OkasblBaeTcs, YTO BO3BpPAT BO3MOXEH, MPUTOM C MONOXUTenbHbIM canbgo 0,1121 mnH. gonn.
unu 793,8 mnH. py6. no npegnonaraeMomy Kypcy.

Takum obpaszom, npu  MPUHATBIX MPEANONOXEHUAX BanoTHbIA BapuaHT cxembl 1.3c
oKasblBaeTcs Hanbonee BbIrOAHbIM.

MopyepkHeM, 4TO 3TOT BbLIBOA HE SABMSETCS YHMBEpCalbHbIM, OH ONpeaenuncs npu aHanuse
KOHKPETHbIX AaHHbIX U NPU NPUHATUN onpeaeneHHbIX rmMnoTes.

Monb3oBaTtenb AaHHbIX PekomeHaaumin MOXeT MPUMEHSATb Ty Xe CXeMy aHanusa, HO KaxAabli
pa3 paccmaTpuBaTb COOCTBEHHbIE AaHHbIE N ONMPATLCA HA COOCTBEHHbLIE TMNOTE3bI, T.€. IKCMEPTHLIE
OLEHKM MPOLEHTHbIX CTAaBOK M NMPOrHOo3a 06MEHHbIX KypCOB.

3amevaHne 1. B npuBegeHHOM npumepe (Mo KparHewn Mepe, Anst cxembl 1.3a) ABHO He
ucnone3oBanucb Gopmynbl  npuBedeHua Tuna PV. ®aktuyeckm e CpaBHEHME BapWaHTOB
NPOM3BOAMITOCH NMyTEM NMPMBEAEHUSA K KOHEYHOMY MOMEHTY - 1,5 roga nocrne 3aknoyeHus Oorosopa o
KpeamToBaHuu.

3ameuvaHne 2. [lpoBeAeHHbI aHanu3 HeobxoouMMO [OOMOSIHUTbL PAaCCMOTPEHMEM  OPYrux
cueHapveB. Hanpumep, B nocnegHem BapuaHTte 6bIrno npuHaTo, 4To kpegut Ha 0,5 roga 6ygeTt BblgaH
nog 20% ropoBbix. HeTpygHO y6eautbCs, YTO STOT BapuaHT COXPaHseT NPeuMMyLiecTBO U npwu
Kpeaute nog 25%, n nogcuntatb pesynbTaThl U NPU MHOW rMnoTese O Temnax pocta OOMEHHOro
Kypca. bonee Toro, gebutop MOXeT 3adUKCMpPOBaTb MPUHATbIE TUNOTETUYECKME KYypCbl MyTEM
3aKI0YEHNsT COOTBETCTBYIOLLMX (hOpBapAHbIX KOHTPAKTOB Ha MOKYMKY BankTbl B COOTBETCTBYHOLLUE
Mecsubl, XOTA 3TO W MoTpedyeT OTBMEYEHUA COOTBETCTBYIOLMUX CPeacTB ANfs  3anoroBoro
obecneyeHus.

2. PaccmoTpum Tenepb Heckonbko 6onee obLyto 3agaqy.

lMycTe JOMONMHUTENbHBIE 3aTpaThl, CBA3aHHbIE C YCTAHOBKOW HOBOMO arperaTHOro KOMMIEKca,
coctaensoT 500 mnH. py6. B Mecay (Bmecto npeabiaywmx 300 MnH. py6.) B TeHEHUE Tpex MecsLeB
Ha4YMHas C NepBOro Mecsua Nocrne MOMeHTa onnatbl 3akyrnku. Bce ke ocTanbHble ycrnoBusi octaroTcs
TakvMK Xe, Kak B NpeablgyLlem BapuaHTe.

Mo-npexHemy TpebyeTca paspaboTaTb NPOEKT W3bICKaHUA HegoCTalWwmx Cpeacts Ha
hMHaHCOBOM pbIHKE C Liefblo MNOy4YeHus Kpeauta Ha Hambonee BbIrogHbIX YCIOBUSX.

OcHoBHble 6a30Bble BapuaHThbl Tenepb BbIMA4AT TakK:

2.1. B3aTb KpeauT Ha BCIO CYMMY 3aTpart, CBSI3aHHbIX C peanusaumen npoekta. Mpn obmeHHOM
Kypce 6 Tbic. py6. 3a 1 gonn. CLA oHa coctasut 8,7 mnpa. py6. unun 1,45 mnH. gonn.;

2.2. B3atb kpeauT Ha CyMMy 3aTpaT, MpeBbIAoLy0 CyMMy, pacrnonaraemMyio Ha TeKyLuui
MOMEHT, T.e. 7,5 mnpa. py6. (1,25 mnH. gonn.);

2.3. B3aTb kpeauTbl Ha MOKpbITUE MU3OEPXEK MO Mepe HeobXoaUMOCTW, T.e. B HauyasbHbINA
MomeHT 6,0 mnpa. py0., a ganee - Mecsi4Hble KpeauThl HA MOKPLITUE LOMNOSHUTENBHbIX 3aTpar.

YunTbiBas, YTO KPEAMTHBINA NPOLIEHT Ha AnuTenbHbIi cpok (~ 50%) Bbilwe, YeM Ha MECHAYHbIN (~
30%), npnxoamMm K 3aKIo4eHnto, 4To 6a30BbIV BapuaHT 2.3 3aBeoMO Hanbonee BbIrogeH.

Ecnu npuHATL, Y4TO CTaBKa KpeaWTHOro NpoLeHTa Ha MeCsYHbIN cpok paBHa TouHo 30% B rog
(2,5% B MecsL), OH BbIMAQUT Tak:

- 6,0 mnpa. py©. B HAYanbHbIA MOMEHT;

- 0,2 mnpg. py©. yepes mecsy Ha Mecsu;

- 0,405 mnpa. py6. yepes gBa mecsua Ha mecsy (0,2 x 1,025 = 0,205 mnpg. py6. Ha noraweHue
ponra 3a npegbigywmun mecay nntoc 0,2 mnpa. pyd. Ha NOKpbITUE pasHuLbl Mexay HeobxoaumMbiMu
(500 mrH. py6.) n pacnonaraembimu (300 MnH. py6.) cpeacTBamMmn B JaHHOM MecsLue);

- 0,615125 mnpg. py6. yepes Tpu Mecdaua Ha Mecsl (cuMTaeTcs Tak Xe, Kak B npegbigyliem
nyHKTE);



- 0,030504 mnpa. pyb. yepes YeTbipe MecsLa Ha Mecsl (Tak Kak Tenepb pacnonaraemasi cymma
paBHa 600 MrH. py0., @ HOBbIX PacxofoB YXXe HeT).

Takum obpasom, BO3BpaT OCHOBHOIO JOfira MOXET HayaTbCA TONMbKO C MATOro Mecsua.
lMpegnonoxmm, 4YTO 3TO BO3MOXHO, M paccMOTpPMM [Be CXeMbl BO3BpaTa, aHanorMyHbole
pacCcMOTpPEHHbIM B NpeablayLlemM pasgene:

2.3a. JonrocpoyHbivi kpeauT (Ha 1 - 2 roga) nog 50% rogosbix C MoralleHneM B KOHLUE Cpoka
(SICHO, YTO BO3MOXHOCTb MEPBOM CXeMbl BOOOLLE HEe 3aBUCUT OT TOro, C Kakoro Mecsiia HauyuHaroT
HakannuMBaTbCs BO3Bpallaemble CpeacTsa);

2.3b. [onrocpoyHbli KpeguT no HomuHanbHou ctaBke 48% rogosbix (4% B Mecsauy) cC
noraleHnem:

Ha NATOM MecsiLe OT MOMEHTa B3ATusA ocHOBHOro 3anma 0,567 mnpg. py6.;

- Aanee, HauYMHas C LWeCcToro Mecsua, - PaBHOMEPHbIM.

BHOBb HayHeM cpaBHEHME CXeM MoralleHusi Co cxembl 2.3a, cuutas, vYTo And Bo3sparta oyayT
ncnonb3oBaHbl Bce cBoboAHbIE cpeacTea, T.e. 0,567 mnpa. pyo. Ha naTom mecsaue m 0,6 mnpa. py6. B
MecsL, B JanbHEWLWEM MpU yCrioBUM, YTO 3TV CpeacTBa MOMYyT HakannmMBaTbCHA Ha OAEMNO3UTHOM CHeTe
non, 3% MecsYHbIX.

CooTBeTCTBYIOLLEE COOTHOLLIEHWE ANs pacyeTa HaKOMMEeHHbIX B KOHLUE Kaxaoro mecsua
cpeacTs Tenepb UMeeT BUA

n(5) = 0,567; n(t + 1) = 1,03n(t) + 0,6 mpm t >= 5.
PesynbTathl pac4eToB npuBeaeHbl (40 TpeTbero 3Haka) B Tabn. 14.3.

Tabnuua M4.3

Mecsi () 5 6 7 8 9 10 11 12
n(t) 0567 |1,184 |1,820 |2,474 |3148 |3843 |4558 |5295
Mecsi (1) 13 14 15 16 17 18 19 20
n(t) 6,054 |6,835 |7,640 |8470 |9,324 |10,203 |11,109 |12,043

Poct ponra BMecTe C npoueHTamMu paccyUTbiBaeTCd N0 TOM Xe popmyne, 4To U Bblle.
MoaTomy pesynbTaTt pacyeTa yxe cogepxurca B Tab. 14.2.

Mbl BUOMM, 4TO B OAHHOM Cryvae KpeauT MOXeT ObiTb moraweH K koHuy 20-ro mecsaua ot
MOMEHTa ero nonyveHus.

PaccmoTpum Tenepb cxemy 2.3b 1 paccyntaeMm, Kakor B 3TOM Ciydae OOKHa ObITb BENMYMHA
paBHOMEpPHOM BbiNnaTbl B (HauMHasa ¢ wecTtoro mecsua), YTobbl pacnnaTUTbCS C KPeaUTOM 3a Te Xe
20 mecsiueB OT Havana.

BenmumHa pPaBHOMEPHOM BHIJIATEL B onpemenmMTcsda B S3TOM Clydae U3

0,567
COOTHOIWEHNA (B MJIH . py6.): 6000 = ———————————- + B x
5
G + 0,04)

20 1
x SUM —=——=———————-— , OTKyIa Inojlydaercs, uto B > 656,4 myuH. py®., B

=6 t

(1 + 0,04)

TO BpeMs Kkak pacrnojiaraeMas exeMecsuyHas cyMmma paBHa 600 miH. pyO.

Takum obpasom, B paccmaTpMBaeMoM BapuaHTe cxema 2.3b (cxema amopTu3aumm gonra) yxe
ONnpefeneHHo npourpbiBaeT cxeme 2.3a, HECMOTPS Ha MEHbLIY BEMWYMHY HOMWHAIBHOMO
KpeamuTHOro npoLeHTa.

M4.5.7. NMpumepbl pacyeTa JOXOAHOCTEN UHBECTULINIA B LIEHHbIE
Bymaru

Onpegenexne goxogHoctn nHesectuuun B N'KO n MKO



KO (MKO) ABNSAOTCA KPaTKOCPOYHbIMU 6GeCcKynoOHHbIMU rocygapCTBEHHbIMU
(MyHUUMnanbHbiMKM) obnuraumsimn. Cxema pacveta nybnuKyembiX [OXOLHOCTEM K MoralleHuto
OOVHaKOBA.

YucneHHoin npumep. LleHa Ha Toprax CI16 BantotHon Oupxu 11.04.97 no Bbinycky MKO
SV34010GSPMO coctaBnsina 70,80 (B % k HOomuHany), Ha gaTty noraweHusa 22.04.98 uHBecTop
nonyunt 100% HomuHana ("®uHaHcoBble ussectus" 1997 N 277).

JOXOOHOCTb MHBECTHULMM 3a BeCb NepMOn OO INOoTalleHMS COCTAaBJISET
(B mpoLeHTax) :

R S — = 41,2%.
70,8

HoMmHanbHas IOOXOOHOCTHL k norameHmio (YTM) paBHa:
365

41,2 x --- = 40,04%.
376

HpM BBEIUMCIJIEHUN 9®¢)eKTMBHOﬁ JOXOOHOCTUM MCIIOJIBE3YyEeTCH InprupeneHMe
IO CXeMe CJIOXHEIX IIPOLEHTOB. JickoMasa BeJIMUMHA HAXOIOUTCH U3 YCJIOBMUA @

376
r 365
@+ ---) = 1,412, T.e.
100
365
376
r = (1,412 - 1) x 100 = 39,8%.

OnpepneneHne goxogHoctn nHeectuumn B OP3 n Orc3

O6nuraumm cepepancHoro 3arma (O®P3) [aroT Kak AUCKOHTHBIA, Tak M KYMOHHBLIX [0XOA,
BbiNraynMBaeMbll exeKkBapTanbHO MnM pa3 B nonroga, nNpy 3TOM CTaBKa KyrnoHa nepemMeHHa wu
00OBbABNAETCA TOMLKO Ha ONVKAMLLIMI KYMOHHBIN Nepuoa.

AHanornyHasi cuTyaumst xapaktepHa u ansa obnuraumii rocygapcTBeHHoOro cbeperaTenbHOro
3anma (OrcCs).

OdmupmanbHO NpUHATas CXxeMa UCYUCEeHNs AOXOAHOCTU K noraweHuio (YTM) ncxogmt Tonbko
N3 3TON U3BECTHOMN KYNOHHOW BbINNAThI.

UMCcJIeHHEM nOpuMep. lleHa 3akpeTMsa Ha OupxeBeXx Toprax 01.04.97

no Benycky 24010 ¢ maTom noramenus 17.06.98 ¥ maTou OJgwkxanmen

KYIIOHHOM  BBIILJIATHL 11.06.97 cocraBjaana 97,74% K HOMMHAJY .

OOBABJIEHHHM KYIIOHHEIM NPOLEHT paBeH 37,68% TOIOBEX, T.e&. BHILJIATA
182

OoyneT paBHa —--- x 37,68% = 18,79%, T[OOCKOJBbKY KYMIOHHHM MNEepPUOI IO
365

3TOMY BHINYCKYy paBeH 182 nguam. OOHako IIpuU IOKYIIKE npuneTcs

IOOIJIATUTE HAKOIIJIEe HHBIM KYTIOHHBIM OOXOI. Tak Kak @[O0 OJawxanmen

KYIOHHOM BBIJIATEl ocTaeTcsa 71 meHb, BeJMUMHaA STOT'O JOXOHa pPabHa

182 - 71

YTM pacCuMTEBAETCA CJenyolyM oOpa30oM:

365 100 + 18,79 - 97,74 - 11,46
-——- x 100 X ———m—m—m = 45,1%,
71 97,74 + 11,46



T.€. CX0A4S U3 TOro, YTo Yepe3 71 OeHb, OCTaBLUMICA 4O KYMOHHOW BbINMaTbl, MOXHO NpoaaTtb
obnuraumio No HoMuHarny.

Heobxooumo y4decTtb, 4To nonyyeHHoe YTM He npurogHo npu cpaBHeHWn goxogHoctn OP3 ¢
OPYrMY rocyapCTBEHHBIMW ByMaramu, 4axe UMEeKLLMMM aHanorMyHble AaThl NoralleHus.

CpaBHum, Hanpumep, KO Bbinyck 22077 co cpokoMm Ao noraweHus 288 gHewn, npogaBaeMbin
01.04.97 no ueHe 77,64% HomuHana, n OP3 Beinyck 24006 co cpokom Ao noraweHust 309 gHen.

KynoHHbIi nepuog paBeH 91 gHI0O, A0 GnvbKanhwero KynoHHOro nnatexa C HOMMHAaIbHbBIM
rogoBbiM npoueHToMm 29,28% B faHHbIM AeHb ocTaeTcs 36 gHen, nocne yero 6yayT ewe 3 KynoHHbIX
nnaTexa c 3apaHee He U3BECTHOM CTaBKOMW.

O6nwuraunm OP3 npogatotest no ueHe 98,65 ¢ fob6aBNeHNEM HAKOMMEHHOrO KYMOHHOrO JoXo4a:

_______ x 29,28 = 4,412.

HoMmHanpHaa OOXOOHOCTB k norameHuio (YTM) I'KO parHa:

r=[QA+ ——-- ) - 1] x 100 = 37,8%.

3Ty BEJIMUMHY MOXHO IPMHATH B KaueCTBEe CTaBKM [IPUBEIEHUS OJId
OLleHKM MHBeCcTMUMM B OOP3. B [IPEHNOJIOKEHMM HEM3MEHHOCTM KYIIOHHOM
CTaBKM I[IOJIYYMM :

29,28 x 91 1
NPV = -(98,65 + 4,412) + —————————- - +
365 36
365
r
@+ --)
100
1 1 1 100
+ e + e R T T + ——————————— 1 =
127 218 309 309
365 365 365 365
r r r r
@+ --) @+ --) @+ --) @+ --)
100 100 100 100
= -1,62.
TaxkuMm o6paszoM, Oaxe eCcJM CTaBKa OCTAaHeTCS IIPeXHelM, BJIOXEHUSI B

003 menHee »bdexTuUBHE, uyemM B ['KO, xorsa nybinukyemas YTM mis O3 Beuue
M COCTaBJIAET

91
100 + 29,28 x (-—-)



365 365
100 x === X [-==—==————————————— - 1] = 41,7%.
36 98,65 + 4,412

HeobxooumMOCTb CpaBHEHMSI C Yy4eTOM [OUHAMWKU KYMOHHbIX CTaBOK OCOOEHHO fiCHa npu
peleHMn Bonpoca O Bbibope npegnoytTutTenbHoro Bbinycka OP3 wnm cepun OMC3 wm3 uucna
NPUCYTCTBYIOLNX Ha PbIHKE U UMEKLUX CYLLECTBEHHO pa3fnyHble CPOKM 0 noraweHusa. OgHako npu
3TOM BaXXHO Y4€CTb U OMHAMMUKY CTaBOK MpuBEAEHUs, MOCKOSMbKY 3h(EeKTUBHOCTb anbTepHATUBHbIX
unHsectuumi (Hanpumep, B KO) Takke nagaeTt, YTO MOXET YACTUYHO KOMMEHCMpPOBaTb NageHue
KYMOHHbIX CTaBOK.

lMprBeoeM YMCNEHHbIN NPUMEpP Takoro cpaBHEHUs 3PEKTUBHOCTU BROXEHUIA B pasnunyHble
cepumn OI'C3. PacueTbl bbinv npoBeaAeHbl No AaHHbIM, pacnonaraeMbiM Ha 26.11.96.

lMpu aTom npegnonaranocb, YTO KakK KyMOHHblE MMaTexw, Tak U CTaBKW NpuBedeHusa OyayT
nagaTb 3KCMOHEHLMANBHO C OHUM U TEM XXe TEMIMOM a:

T T
P = -P)xa +P,r =(r -r)xa +r,
t 0 ~ ~ t 0 ~ ~
rne P - TekymmlM (Ha IOeHb pacdeTa) M3BECTHHEM ypOBeHb OJjmxalmeIro
0
KYIIOHHOTO IjlaTexa (B %),
I - Tekymas CTaBKa NPUBEIEHUS,
0
r =P - nporHosupyeMmeli ypOBEeHbL CTABOK B JJOCTATOUYHO LAJIEKOM

bynyumeMm (6oJjee IOByX JIET) .

CorJytacHO mpoTHO3aM, Ovwio nmpuHsaTo: a = 0,87, r = 10%, npryuem
3a eIMHMUIlY BpeMeHM OblI HNPUHAT kBapTail (91 meHn).

PexomMeHnyeTcsa BHOpaTh BHIyck OI'C3, nJja KoToporo NPV okaxercda
HaubOOJIbIINVM .

Pacuer NPV npoussomuTcsa IO OGopMyJsie C [IepeMeHHOU CTaBKOM
IpUBEeIEHUS
P P
1 2 3
NPV = P + ——————m——— X[P + ——————- + e +
t 1 1+r @a+rH)a+r)
1 2 2 3
@ +r)
1
P + 100
4
N ,
@Q@Q+rH)Q+rH)Q@Q+r)
2 3 4
roe
- P - lLeHa Ha »aTy pacdeTa (BKJKOYAKIAS HAKOIJIEHHB KYIIOHHEIM
noxon) ;
- P, ..., P — KyIOHHEE IIJIATEXU;
1 4
-r, ..., I — TIpPOLEHTHHEe CTaBKU 3a kBapTajyl (TomoBbeE,
1 4

OeJIeHHBIe Ha 4) 7 M3BECTHEIE VI nporHosmpyeMHe Ha MOMEHTEI BEHIILJIAQT
COOTBETCTBYIIMX KYIOHHEIX IIJlaTeXel;
-t =n/ 91, roe n - UKMCJO OHEM 0o OaMXalero IJjaTexa.
1
Bce nyaTexyu, MpPOMU3BEINEHHBIE paHee (mo maTe pacuera), He
YUUTEIBAKTCH .



Pe3ysbTaTE pacyeTOB CBeIeHH B Tabs. [14.4.

Tabnuua I14.4

Cepusa OI'C3 Iv \Y% VI VII VIII IX
OaTe 28.09.96110.01.97|117.01.97(22.02.97111.12.96|02.01.97
BEHITLJIAT
28.02.97110.04.97|117.04.97(22.05.97111.03.97|02.04.97
11.06.97]102.06.97
11.09.97(02.10.97
KymoHHBIE 58,48%* 55,02* 48,54~* 48,23 60,00%* 60,08
BBIILJIA ThI 41,92 39,65 35,38 35,13 42,93 42,98
(% 31,68 31,72
TOIOBEIX ) 24,28 24,30
ena 117,20 112,00 110,00 121,90 116,10 114,30
IpoOoaxm
Ha
26.09.96
(%)
NPV -4,95 -0,24 -0,63 -2,45 1,70 4,45
BRIIIJIATE, OTMEUEHHEHE *, OBLIIM V3BECTHEH, oCTaJlbHHE
NIPOTHO3MPOBAJIMCE . McxonHad (Texymas) craBKa npmMBeneHmns ¢
0

npMHMMAaJiacb paBHOM 32,4%.

BbiBOA, BbITEKAOLWNIA U3 pacyeTa, ACEH:

cnenyeT MHBECTUPOBaTL B camyto "AanbHio" ceputo Xl. BMmecTe ¢ TeM, eCnu opueHTUpoBaTbCs
Ha YTM, paccuMTaHHyio Mo odumumanbHON MeToaMKe C Y4YeTOM TONbKO Onukamliero KyrnoHHOro
nnaTtexa, To npenmyLlecTso nonyyat V un VI cepuum, n aTo npemmMmyLLecTBO USH30PHO.

OLueHKa 0OX0OHOCTU MHBECTULMIA B akLmK

[ns uHBecTopa BaXHO 3HATb, HACKONBbKO 3(MEKTUBHBIMU OKaXKYTCS BIIOXEHMS KanuTana B
Nokynky akumn. OgHako aTa 3(PdEKTUBHOCTL HE MOXET ObiTb paccyMTaHa TOYHO, MOCKOSIbKY OHa
3aBUCUT OT HEM3BECTHOIO Kypca MPOAaXu akuun B OyaylieM 1 3apaHee HEW3BECTHbIX ANBUOEHAHbIX
BbINNar.

HekoTopyto opreHTaumio gatT cBefeHus 06 apEKTUBHOCTU BIIOXKEHWIA B MPOLLIIOM.

MycTb nHBEcCTOp npuHMmaeT pelleHne 25.04.97, 3Haa cpedHue LeHbl caenok B Poccuickom
Toprosown cucteme (PTC) Ha aTy gaTty, Hanpumep:

akuum PAO ESC - 0,213 ponn.;

akuum "MocsHepro” - 1,24 ponn.

3TV UeHbl MOXHO CpaBHUTbL C TeMU, KoTopble Bbinn B npownom, Hanpumep 1,5 roga Hasag,
25.10.95:

akuum PAO EBC - 0,0264 ponn.;

akumm "MocaHepro" - 0,31 gonn.

OT0 no3BonsieT paccuntaTb JOXOAHOCTb onepauun "kynun 25.10.95 - npogan 25.04.97". bes
yyeTa AMBUOEHOHbIX BbIMNAT OHWM PaBHbl COOTBETCTBEHHO:

0,213 - 0,0264
______________ = 7,068;
0,0264

1,24 - 0,31
___________ = 3,00.

0,31



HpMBeILeM OTM IOOXOIOHOCTM K CTaHIHAapTHOMY I'OOOBOMY II€eprony :

1
1,5
r = [(1L + 7,068) - 1] x 100 = 302%;
1
1,5
r = [(1 + 3,00) - 1] x 100 = 152%.

B ycnoBusx HeCTabuMbHOIO pbiHKA HemMb3s oXuaatb Ha OyayLwuin rog, T.e. Npy NOKYNKe akuui
25.04.97 v npopaxe 25.04.98, nonyyunTb Ty e AoX04HOCTb. OAHAKO NOMe3HO CPpaBHUTL MNOMyYEHHbIE
BENUUMHbI C Ge3puckoBor A0XoOHOCTbio MHBecTUUMn B KO 3a TOT xe nepwuoad, pasHonm 160%
rogoBbIX, U ybeguTbes, 4YTo nHBecTuumm B akumm PAO EJC paBanu noytu BaBoe Oonblue, U 3TO
onpaBAbIBaET PUCK, CBA3AHHbINA C HECTAOMIbHOCTBIO LIEH.

OpHako oueHuBaTb 3P(EKTUBHOCTL MO U3MEHEHMIO KYPCOBOM CTOMMOCTU MeXay NPOU3BOSIbHO
B3ATbIMM JaTamu onacHo. [eicTBUTenbHO, eCcnv B OeHb MOKYMKW LieHa CriyYamHO Obina pes3ko Huke
cpefHen, a B AeHb NPOAaXMW - pe3Ko Bbille, TO JOXOOHOCTb YBEMMYUTCS, OOHAKO 3TOT OOUHOYHBIN
dakT manononeseH Ana NporHo3a aheKTMBHOCTM B OyayLLEM.

Lpyron, 6onee HageXHbIN BapMaHT OLIEHKU NO "MpeabiCTopuMn" OPUEHTUPYETCSA Ha LaHHble Mo
3D EKTUBHOCTAM KPaATKOCPOYHbLIX onepauui Tuna "Kynun - npogan vyepes Ase Hegenu". Pacnonaraq
OaHHBIMW O TOprax B MPOLUSIOM, MOXHO ybeanTbcd, YTO 3(PPEKTUBHOCTb TakMx onepaumi CUIbHO
MeHsnach, bbina HectabuneHon. OgHAKO MOXHO PacCYMTbIBaTb €€ CPEeAHIO BENUUMHY <*>. [Ina Tex
Xe akumm nonyvmm:

<*> Bce npuBoanMbIE HWXKE BENUYMHBI pacCYMTaHbl C MOMOLLLIO NakeTa NpuKNagHbIX NporpaMmm
SAOF, paspabotaHHoro B CaHkT - [NeTepbyprckom TexHuyeckoMm yHuBepcuteTte u AO "[enoBas
Matematumka".

r(14) = 10,3%; r(14) = 13,1%,
niy, IiepeCuMTeiBad CpegHMVe IOBYXHeIeJIbHBEle B IT'OOOBEHIE,
r = 11,8 = 1180%; r = 23,5 = 2350%.

OTn BEMMYMHBLI NMOKa3bIBaloT, YTO 3PAEKTUBHOCTb KPATKOCPOUHbIX, CMEKYNSATUBHBLIX Onepauuvn
MOXeET ObITb MHOro Bbillie 3P(PEKTMBHOCTM KOHCEPBATUBHBIX MHBECTMUUA Ha OSIMTENbHBIN Nepuos.
OpgHako Hago noHuMMaTb WX YCNOBHOCTb. B yacTHOCTW, 34eCb He yuuTbiBalOTCA OnepauyoHHble
3aTpaTbl (KOMUCCUOHHbIE U T.I.).

maBHOE Xe, YTO Takue onepauum 6onee puUCKoBaHHbI: B AEACTBUTENBHOCTN 3(PEKTUBHOCTD
KaXkOon 13 HUX CUNBHO OTNIMYAEeTCHa OT CPeaHEN.

MoxHo paccuuTaTb CTaHgapTHble (CpegHeKkBagpaTU4HbIe) OTKNOHEHUS OT  cpegHen
appekTnBHOCTU. [INA AaHHbLIX aKUUN OHWN PaBHbI:

IOEJIBTA = 15,3%, IEJBTA = 23,1%,

T.e. CnyyawmHble OTKIOHeHMs 6onblle CpegHuX 3HayeHuh (OaHHble Mo 2-HeferbHbIM
onepauusim). bonee nonHas kapTuHa OUEHKN 3PPEKTUBHOCTU WMHBECTULMA B PUCKOBbIE LIEHHbIE
Oymaru moxeT 6bITb JaHa TOSIbKO NpY aHanmae NopTgerbHbIX MHBECTULUIA (CM. HUXE).

dopmupoBaHne NHBECTULMOHHOIO NopTdens

PaccmoTpym npoekT pasmelleHus cBOOOOHbIX cpedctB B cymme 1,2 wmnpa. pyb6.,
pacnonaraemMbiX KOHCEPBATUBHbLIM (HE CKIMOHHBIM K U3MWLIHEMY PUCKY) MHBECTOPOM B TeyeHue 1 roaa.

MopTdhenb Takoro MHBECTOpPa MOXET COCTOATb M3 CrieayloLWmnX YacTen:

- MOMeLLieHMe CPeACTB Ha CPOYHBIN pybneBbIvi 4eno3uT;

- MHBECTUUUW B TBEpAOyl BamnTy C BHECEHWEM KOHBEPTUPOBAHHLIX CPEeACTB Ha CPOYHbIN
4enosur;

- MIHBECTWLMM B rOCYAapCTBEHHbIE UMW MyHUUMNanbHbIe 0bnuraumm;



- MHBECTMLMK B aKLMM KPYMHbIX KOPopauui.

[Mpn 3TOM BHYTPU KaXdoW M3 yKa3aHHbIX YacTen BO3MOXHbI BapuaHTbl (Tun genosuTa, BMA
obnuraumMin mnn akumi). Takas MHOroBapMaHTHOCTb [enaeT pa3paboTKy npoekTa AO0CTaTOYHO
CNnoXHow npobnemon. B npuBognmom npumepe gaeTcs ynpoLleHHas cxema.

lMpencraBmMM TeKyLLYHO KapTUHY (OUHAHCOBOIO pbiHKa (BCE AaHHbIE YCMOBHbI!).

CTaBKM II0 CPOYHBIM IENO3MTaM Ha 1 Ton Bauku BaHku
KaTeropmm A kaTeropum B

PyBJieBEM 20% 30%

BaJTioTHEIM 12% 15%
JOXOOHOCTBL ILIe€HHBEIX OyMarT CpenHssa, % |MakcumasibHas,

IOoxomHoCcTh K noramexdupo (YTM) T'KO 32% 34%

OoxomuocTb (YTM) obmmraumi CaHKT - 36% 40%

[leTepbypra

OOXOIOHOCTL MHBECTMLUN B KOPIOPAaTUBHBIE

AKUMY 3a OpellleCTBYOUUN I'OI 80% 500%

HDoxomHocTs (YTM) BaJIOTHBIX

TOCYyIOapCTBEHHEIX OOIUTalun 12% 13,5%

JononHum 3Ty KapTMHY MPOrHO30M Temna pocTa 06MEeHHOro Kypca no AaHHbiM hbloYePCHOro
pbiHka B 8% 3a roa.

Ha nepBbii B3rnsA4 ctaBky No pybreBbiM M BantoTHbIM AENO3UTaM C y4eTOM pocTa 0OOMEHHOro
Kypca NpMMEpPHO OAMHAKOBbl, €CnvM CpefcTBa BknafpiBatoTcss B OaHku Bbiclwen (A) kaTeropuu
HagexHocTu. [1na mMeHee ycTonmumBbix GaHKoB (kaTeropum B) npenmyliectBo pybnesBbix OeN0O3MTOB
0O4eBUIHO.

OpaHako OOXOAHOCTb MHBECTULMA B rOCyAapCTBEHHbIE (HOMWHMPOBAHHbIE B pybnsax) u Tem
bonee B MyHuUMnanbHble obnuraumm Bbiwe. bonee Toro, Bbille N HAAEXHOCTb TakKMX UHBECTULIUA C
TOYKM 3PEHUS pUCKa HEBbLIMOMHEHUS obsa3aTenbLcTB Aebutopom.

lMo3ToMy pauuoHanbHbLI WMHBECTOP, WUCXOAS M3 [AHHOW TeKylwen KapTuHbl, [AOSMKEeH
pacnpefenaTtb kKanutan Mexay TpemMsi KOMMOHEeHTaMWu: WHBECTULMW B FOCYOapCTBEHHble WNn B
MyHMLMNanbHble 06nuraumm unu B KOprnopaTuBHbIE akLMK.

HapexHocTb  MyHUUMNanbHbIX 00A3aTenbCTB  TEOPETUYECKM  HECKOMbKO  HWXE, YeM
rocyaapcTBeHHbIx. OgHako Bbinnatbl No obnuraumam CaHkT - MNetepbypra (unn MockBbl) OTHOCATCS K
3alMLLEHHbIM cTaTbsaM OlompkeTa, a 4acTUYHOE pasMeLLeHue 3TMX obnuraumin Ha eBpOMNeMCKMX
pblHKax 3acTaBnseT aAMWHUCTPaUMIO OTHOCUMTBCSA K CBOMM oOsidatenbctBaMm C ocobon
OTBETCTBEHHOCTbID. TemM He MeHee, y4uTbiBas CpPaBHUTENbHO HebOomMblyl pasHuuy B CTaBKax,
KOHCEpBaTUBHbI MHBECTOP NPeanodTeT pasgenuTb obllylo cymmy Bknaga B obnvrauum nononam
MeXay rocygapCTBEHHbIMU U MyHULMNAMNbHBIMU.

CnoxHee cuTyauus C MHBECTMUMSMM B akumu. Habniogaswmecs B NpoOLWSIOM AOXOAHOCTU
(onpepensiemble MOYTW MOMHOCTLIO POCTOM KYypCOBOW CTOMMOCTW, a He AuBuaeHgamu) Obinu B
CpedHeM pes3ko Bbllle, a B pade crnyvyaeB Obinv UCKNIOYMTENBbHO BbICOKMMU. OOHAKO HET HUKaKon
rapaHTMu, 4TO Ta Xe KapTuHa OygeT B cregyolleMm rogy, Ha KoTopbld paspabaTbiBaeTca LaHHbIN
npoekt. [loatomy BbIGOp JoNM kanuTana, WMHBECTMPYEMOro B akuuu, LenuMkoMm onpegenseTcd
CKIMOHHOCTbIO MHBECTOPA K PUCKY.

Ha cepeanHy 1997 r. ona KOHCEpBaTUBHOrO UHBECTOPA MOXHO PEKOMEHOOoBaTb CredyHoLLyto
6as3oBYyl0 CTPYKTYpY:

locynapcTBeHHbIe obnuraumm MyHuumnanbHble obnurauum KopnopaTuBHbie
aKuum

35% 35% 30%

420 mrH. py6. 420 mrH. py6. 360 mnH. pyo.




PaccmoTpym ganee CTpyKTypy Kakgoro cekropa.

B cekTope rocyaapCTBEHHbIX 06nuraumm MMmeeTtcsl BbiIbop Mexay KpaTkocpoudHbiMu (3, 6 mec.)
obnuraumamm (FKO) n obnuraumsamn deagepansHoro 3amma (OP3) ¢ nepemeHHbIM KyrnoHoM. Ecnu
Bbicwasn YTM gnst FKO coctaBnset 34%, To nybnukyemast YTM gna O®3 cyliectBeHHO Bbiwwe - 42%.

OpHako 13 3Toro He crnegyeT, YTO MHBECTOP OOSMKEH BNoXuTb Bce cpeacrtsa B OP3. HanpoTus,
Kak onuMcaHo B npumepe pasgena 6.2.2 Hactodwero [punoxeHus, daktnyeckaa 3¢dHEKTUBHOCTb
nHBectTMumn B OP3 MoxKeT BbITb HMXKE.

PexoMeHIauMsa: OPM OOJITOCPOYHEIX (ronm u 0OoJjiee) MHBECTULMAX B
TOCYyIOapCTBEHHEE OOaMIrauum CcJluenyerT BEIOMPATH BapMaHT, Janoumun
Oosibllee 3HadeHue NPV.

Bornee nogpobHO ocTaHOBMMCA Ha BblbOope  CTPYKTypbl WHBECTMUMIA B akuuw,
NPOUNIIIOCTPUPOBAB COOTBETCTBYIOLLYIO METOAMKY MpUMeEpamMu.

B crnepyowen Tabnuue npuseneHsl pedynbtaTel 06paboTkn AaHHbIX Mo uctopun Topros B PTC
ana 33 Haubonee akTMBHO TOpPryeMbix BUAOB akumi. MOXHO cumTaTtb, YTO 3TU AaHHbIE LOCTATOYHO
MOSTHO XapaKTepPU3YKT BECb POCCUACKUN PbIHOK <*>.

<*> B 1997 r. ucnonb3oBanucb 6asa gaHHbIX 1 NPOCTENLIME anropuTMbl 06paboTkM u3 nakeTa
SAOF. OnucaHue Takux anroputmMoB AaHo B kH.: [lepsosBaHckuii A.A., [MepsosBaHckas T.H.
®durHaHCOBbIV PLIHOK: pacyeT u puck. - M: UHdpa - M, 1994.

KpaTko noscHuMM HOpolLenypy O0OpaboTkKM:

- 3a KaxIel IOBYXHeIeJIbHEIM MHTepBajs t = 1, ..., 12, Ojasg Kaxmoro
BMIOa aKUMM J PACCUMTHBAKTCS BEJIMUMHE :

c (t +1) - c (D
] J

r () = ——————————————- ,
i c (B
J
rne ¢ (t) - LeHa CHeJIOK IO aKUMM Jj Ha HauaJlo MHTepBaja t;
i

- IJIA Kaxnoro BUOa aKLUM paccunMTeEBaeTCA CpenHAA 3@@GKTMBHOCTB

1 12
m = -—— SUM r (t) ¥ CpelHeKBaIpaTUUHOE oTkJIOHeHMe JIOEJIBTA 1o
j 12 t=1 j j
2 1 12 2
bopmysie: OEJBTA = --— SUM [r (t) - m ] ;
j 12 t=1 j j

- IJId Kaxmoro t paccuMTeBaeTCA CpengHAd I10 PEIHKY 3®®GKTMBHOCTB

33
r (t) = SUM r (v);
m t=1 j
- IJIS KaxOoTo j onpelendinTcs kKoa@duumeHTH AJILOA ("anmeda") wu
i
BETA ("GeTa"), mamuMe Haujayudllee NPUOIMXEHME IO MEeTOINYy HaUMEHbIMX
J
KBaIpaTOB IJIS CBA3M MeXOy I[NOBeIeHMEeM KaxXIOoM aKLMM M PHHKa B LIEJIOM:
r (t) - r ~=BETA [r (t) - r ] + AJbOA ,
i 0 i 0 i

rge r - 300eKTUBHOCTL OEe3PUCKOBBIX MHBECTULUM.
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OTUETHEI [epUos 15.01.96 - 12.07.96

llar MHTepPNOJIALMM IOaHHEIX 14 nuem

BasoTa pyo.

Toprosasa mnJjouwanka PTC

Bespuckorasa >9beKTMBHOCTH 3,814%

HammeHOBaHMeE CpenHas Curma Anvda Bera

aKTUBa sbbexT.,

"JleusHepro", AO 22,151 43,6 -3,279 3,061
"TomckHedTs" BHK,
AO 7,767 17,7 -2,016 1,177
"MockoBckag I'TC", 5,501 9,13 0,537 0,605
AO
"E3C Poccuu", AO 10,291 15,3 2,017 0,996
"KpacHOSpCKaHEP—
ro", AO 6,779 21,4 -4,132 1,313
"CaxaJMHMOpPHeb—
reraz", A0 -0,314 8,1 -4,437 0,496
"HoabpbckHedTe-
ras", AO 5,053 13,4 -1,705 0,813
"lDrauckHedTeraszs",
AO 6,444 12,9 -0,035 0,780
"CypryTHebTeras",
AO 15,946 25,1 3,430 1,506
MMI' (CaHKT -
leTepbypr), Al 7,579 13,6 0,899 0,804
"llypHebTeraszs", AO 5,144 17,5 -3,392 1,027
"T'aznpoMm", A0 4,546 24,6 -7,254 1,420
"JIYKomsn HedrsHas
xkomnauma", AO 7,895 13,0 1,663 0,750
"ToMmckHedTs" BHK,
ATl 18,113 41,6 -1,653 2,379
"lleTepbyprcKasa
TejeboHHasa cern",
ATl 17,844 34,5 1,606 1,954
"CBRepIJIOBCKRHED-
ro", AO 3,278 7,3 -0,087 0,405
"lleTepbypIrcKag
TejedoHHas ceTrn",
AO 7,534 18,6 -0,951 1,021
"PocTenekoMm", AO 8,802 11,2 3,755 0,607
"gyMm", AO 8,387 21,7 -1,394 1,177
"Pocreynexom", Al 19,967 24,4 9,232 1,292
"Hopuilb CKUM
Hukens", AO 6,192 11,3 1,281 0,591
"JIYKomn Hedranasa
koMmnaHma", AIl 22,886 28,2 10,988 1,432
"HoabpbckHedTe—
raz", Al 17,127 18,0 9,755 0,887
"Komuuedprr", AO 2,571 16,9 -4,027 0,794
"BanTunckoe
MOpPCKOe
napoxoncTteo", AO -2,308 13,3 -7,100 0,577
"lpkyTCcksHepro",
AO -13 37,3 -13,283 1,621

"MMI'" (CaHKT -




NeTepbypr), AO 4,036 15,8 -1,588 0,677
"MocmHepro", AO 13,086 23,1 5,050 0,967
"KamA3", AO 0,239 15,4 -4,881 0,616
"Hopuiib CKUM

Huxkenns", Al 8,821 13,8 4,311 0,543
"Cer. - BanagngHoe

napoxomcTso", AO 0,359 6,6 -1,629 0,239
"lDranckHedTeraz",

ATl 11,315 11,4 7,958 0,404
"SnexTpocuna", A0 -0,358 5,0 -0,899 0,065

B cooTtBeTcTBMM CO ChOpMYnMpPOBaHHOM MeTOAMKOW BblioupaemM 10 BMOOB akuuii, MMEBLLMX
HanbornbLUyo cpeaHo aPdPEKTUBHOCTD!
1) "NTYKonn", Al
2) "NeHaHepro”, AO
) "PocTtenekom”, AO
) "ToMmckHedTb", All
) "MeTepbypxckasn TenedoHHas ceTb", All
) "CyprytHedpTteras”, AO
) "HosibpbckHedTeras", All
) "MocaHepro"”, AO
9) "KOraHck HedpTeras", All
10) "PAO E3C", AO.
M3 Hunx BbiBrpaem 5 ¢ Hambonbwmnm 3HaveHnem "anbda" (akumu, "nepevrpoiBasLLme” PbIHOK).

3
4
5
6
7
8

Bunet P/E VHBECTULUUMA

(MntH. PYO.)
1. "JIYKomn", AII 10,5 24
2. "HosabGpbckHebpTeras", Al 5,5 43
3. "PocTremnexoM", AO 10,0 25
4. "KOranckHebTeraz", Al 12 200
5. "MocsHepro", AO 3,5 68

Nroro: 360

Kak BuamMm, npuHaTas gopmManbHas cxemMa oTobpana B OCHOBHOM NPUBUIErNMPOBaHHbIE akLun
(AIT), a no oTpacnsaM - MHBECTMLUN B HEDTEra3oBbIN KOMMIEKC, TENEKOMMYHUKALMN N SHEPTETUKY U
pekoMeHayeT BNOXUTb KanuTarn B BblAEMNEeHHYI0 "naTepky".

Tam xe, B Tabnuue, npuBegeHbl P/E-OTHOWEHWUS (OUEHEHbl NyTem OeNeHUst CyMMapHON
Kanutanu3auum Ha koHel, 1995 r. kK 6anaHcoBor npmnbbinu 3a 1995 r.).

Pacnpegenus ncxogHbin kanutan 360 mnH. py6. mexagy akumsamu obpaTHO NMpOMnopLMOHanbHO
P/E, nony4nm cymmbl MHBECTULIMIA B KaXKObI BUA, aKLWA, yKa3aHHbIX B Tabnuvue.

MogyepkHeM, 4TO BCE AaHHble HOCAT OPUEHTMPOBOYHLIN XapakTep, a CXxema pacnpeneneHus
Kanutana MoxeT ObiTb BbiOpaHa ©0onee pauuoHanbHO, €Cnv  UCMOoNb30BaTb  ChneuuanbHoe
nporpaMmHoe obecneyeHue.

B uvacTtHOCTM, onTuMM3auuoHHas npouenypa, BkoyeHHasa B naket SAOF, pana cnegywowime
pekoMeHAaLnn no CTPYKTYpPe PUCKOBbLIX MHBECTULUNA.

Buno Homns, % VHBEeCTULUN

(MTH. pPy©6.)
"PocTenmekoMm", AO 11 3,6
"JIYKomn", Al 13 46,8
"HosBpbckHebTeras", Al 33 118,8
"DranckHedTerasz", Al 43 154,8
NToTo 100 360,0




OnTmaneHbIN nopTdens Beibpan no4vT Te e 00bEKTbl UHBECTULIMIA, UCKITHOYMB NULLb CUIBHO
puyckoBaHHble akumm "MocaHepro”. pu atom pacnpegeneHune ctano 6onee paBHoOMmepHbIM (bonee
avBepcumumpoBaHHbIM). 3a cHET AMBEpPCMPUKALUM CHU3UIICS YPOBEHb pycka. [nsa Bcero noptdens
umHBecTuuM B akuum m = 15,6; CUTMA = 12,9 (Ha 14 gHen), a oTHoweHne CUMA/m = 0,82, B
HanbornbLUen CTeNneHn xapakTepuayioLlee pUCK, OKa3anoch CyLIECTBEHHO HMKe, YeM AMNs KaKOoro m3
BMAOB aKUUI B OTAEMNbHOCTY.

Ecnu xe paccmoTpeTb BeCb MHBECTULMOHHBIA nopTdens, Bkrtovatowmi 70% 6e3puckoBbIX U
30% pwuckoBbIX UHBECTULMIA, TO and Hero m = 7,6; CUTMA = 4,1; n otHoweHne CUTMA/m = 0,54
MOXET CUMTaTbCA BrOMHE NpMemMnemMsiM, COOTBETCTBYS kraccmdeckomy npasuny "2CUTMA".

CTont OTMETUTb, YTO ONTMManbHas CTPYKTypa, NpuMBEAEHHas Bbllle, paccyuTbiBanacb Mo
ncTopum Topros, 6e3 yyeTa Takoro nokasatens dyHgameHTanbHOro aHanmaa, kak P/E. Tem He MeHee
obe mMeToaMKU Janu B 3HAYUTENBHOM Mepe CXOOHbIe pekoMeHaauuu.

Mpunoxexwne 5
OLEHKA ®PMHAHCOBOIO COCTOAHUA NMPEONPUNATUA

B WHBECTUUMOHHOM NPOEKTUPOBAHUM MNOTPEOHOCTL B OUEeHKe (PUHAHCOBOTO COCTOSHUS
NpeanpusTUA BO3HMKaeT, Koraa:

- B MNPOEKTHbIX MaTepuanax HeobxoauMMO OTpasuTb YCTOMYMBOEe (OUHAHCOBOE MONOXeHue
y4YaCTHMKA WMHBECTULMOHHOIO MNpOEKTa, ero CrnocobHOCTb BbIMOMHUTL MpUHMMaeMble Ha cebsi B
COOTBETCTBMU C NPOEKTOM PUHAHCOBbIE 00S3aTENbLCTBA;

- oueHuBaeTca 3PPEKTMBHOCTL MpOEKTa, peanu3yemMoro Ha AeNCTBYLWEeM Npeanpusitum,
pacyeT NpoBOAUTCA MO NPEeANnpPUATMIO B LIENTOM 1 HeobxoanmMo ybeamTbCs, YTO peanusaums npoekrta
yryyliaeT unm Bo BCAKOM Criyyae He yxyalaeT (hMHaHCOBOIO MOSIOKEHWUS 3TOro NPpeanpusTuS.

OueHka pMHAHCOBOro MOMOXEHUS NPeAnpUATUS OCHOBBLIBAETCA HAa OaHHbIX €ro OTYEeTHbIX
OanaHCcOB 3a nMpedbigylwiMi Mepuod, a TakkKe WHOW OTYETHOM TEXHUKO - 3KOHOMWUYECKON
AOKyMeHTaumn. Huxe npmBoauTCS KpaTkui nepeveHb pa3buTbix Ha YeTbipe rpynnbl 06obaroLmx
(PUHAHCOBbIX MoKa3aTesen, KOTopble 06bIYHO UCMONb3YHTCS OS5 TAKOW OLEHKMN.

1. KoadhpmumeHTbl NMKBUAHOCTN (MPUMEHSIOTCH ANS OLEHKN CMOCOBHOCTU (PDUPMbI BbINOMHATD
CBOM KpaTKOCpPO4Hble 0b6s3aTensLcTBa):

- KO3(PPUUMEHT MNOKPLITUA  KPaTKOCPOYHbIX 00A3aTensctB (KO3 MUUMEHT  Tekylewn
nukeMgHocTK, current ratio) - OTHOWeEHWE TeKylWMX akTMBOB K  TEKylMM  naccuBam.
YaoBneTBopuTENBHOMY (PUMHAHCOBOMY MOMOXEHUIO NPEANPUATMS OBbIYHO OTBEYalT 3HAYEHUs 3TOro
KoadhdumumeHTa, npesbiwatowme 1,6 - 2,0;

- NMPOMEXYTOYHbIN KOIPMDULMEHT NUKBUOHOCTU - OTHOLLEHME TeKyLLMX aKTMBOB 6e3 CTOMMOCTU
TOBapHO - MaTepuarbHbIX 3anacoB K TEKyLMM naccvsam. YOOBMeTBOPUTENbLHOMY (PUHAHCOBOMY
MOSOXEHUIO NPeanpuATUMSA 0ObIYHO OTBEYAIOT 3HaYeHUs 3TOro koadpduumeHTa, npesbiwatowme 1,0 -
1,2;

- k03dhpmumneHT abcontoTHONM (CTporomn) nNukeBMaHocTu (quick ratio, acid test ratio) - oTHoLWeHWe
BbICOKONUKBUAHBIX aKTUBOB (OEHEXHbIX CPEACTB, LieHHbIX Bymar n CHeTOoB K MOMyYEHMI0) K TEKYLLUM
naccveaM. YAOBMEeTBOPUTENbHOMY (PMHAHCOBOMY MOMOXEHWNIO NpeanpusaTnsa OObIMHO OTBevarT
3Ha4YeHus ATOro KoadgpuumeHTa, npesbiwatowme 0,8 - 1,0.

2. Tlokasatenu nnaTexecnocobHOCTU (MPUMEHSAKTCA A1 OUEHKM CnoCoBHOCTN  hmpMbl
BbINOSTHATH CBOM 4ONTOCPOYHbIE 00A3aTENLCTBA):

- K03hPMUNEHT (PMHAHCOBOW YCTONYMBOCTU - OTHOLIEHNE COBCTBEHHLIX CPEACTB NpeanpuaTms
n cybcnamn K 3aeMHbiM. JTOT KOA(PPUUMEHT OObIMHO aHanuavpyetcs GaHkamu npu  pelueHum
BONpoca 0 NpeaocTaBneHnn AoNrocpoYHOro KpeanuTa;

- koacpdmumeHT nnartexecnocobHocTn (debt ratio) - oTHoweHne 3aemHbIX cpeacTB (0bLias
CyMMa JOSfrOCPOYHON U KpaTKOCPOYHOW 3a40MKEHHOCTM) K CODCTBEHHbIM;

- KO9(h(PULMEHT AOMroCpOYHOro MPMBEYEHUS 3aE€MHbIX CPEACTB - OTHOLLEHUEe AO0MroCPOYHOWN
3a[0/MKEHHOCTM K obLeMy o6beMy KanuTanuaMpoBaHHbIX CPeacTB (Cymma COBCTBEHHbLIX CPeACcTB U
AONroCpOYHbIX 3aiMOB);

- KO3(IULUMEHT MOKPbLITUA AONTOCPOYHbIX 0653aTeNbCTB - OTHOLUEHWE 4MCTOro mpupocTa
cBoboAHbIX cpeacTB (CymMmMa 4ucTon npubbinu nocne ynnaTel Hanora, amopTu3auum U 4YUCTOro
npupocta COBCTBEHHbIX M 3aeMHbIX CPeACTB 3a BblYETOM OCYLUECTBMEHHbIX B OTYETHOM nepuoae



WHBECTULMIA) K BENWYMHE MfaTexew Mno [ONroCpodHbiM 00si3aTenbcTBaM (noralweHue 3ammoB +
NPOLIEHTLI MO HUM).

3. KoadpduumeHtbl obopaumBaemocTn (MPUMEHATCA Anst  OueHkUM  3(EEKTUBHOCTU
onepaumoHHON AeATENbHOCTU U NONUTUKM B 061acTh LieH, cObiTa 1 3aKymnok);

- KoabhuumeHT obopadrBaeMocTu akTnBoB (turnover ratio) - OTHOLLEHME BbIPYYKM OT Npodax K
cpeaHen 3a nepmog CTOMMOCTM aKTUBOB;

- K03ahbmLmeHT obopaymBaemMocT COOCTBEHHOMO KanuTana - OTHOLIEHME BbIPyYKM OT NPogax K
cpefHen 3a nepvog CTOMMOCTM COOCTBEHHOrO kanuTana;

- koacbhnUmeHT obopayuMBaeMoOCTM TOBApPHO - MaTepuasibHbIX 3aMacoB - OTHOLLUEHWNE BbIPYYKU
OT NPoAax K cpefHen 3a nepuos CTOMMOCTM 3anacos;

- k03dpuumneHT obopaymBaeMocTn AebBUTOPCKON 3ag0mmKeHHoCTH (receivable turnover ratio) -
OTHOLLEHME BbIPYYKM OT MPOAaX B KpeauT K cpegHen 3a nepuon AeOuTOpCKOM 3ad0imKEHHOCTU.
MHorga BMecTo 3TOro nokasaTtens UCMonb3yloT CpeaHuin cpok obopoTta Aebutopckor 3agomKeHHOCTH,
paccynTbiBaeMbIi KakK OTHOLLUEHME KOonuMyecTBa [HEW B OTYETHOM nepuode K KoadhdUUMEHTY
obopaunBaeMocT ebUTOPCKON 3a40IMKEHHOCTM;

- cpegHui cpok obopoTa KpeaMTOpCKOM 3ad0imKeHHOCTH (average payable period) - oTHoWweHne
KpaTKOCPOYHOW KpeaMTOPCKOWM 3ad0fKEeHHOCTM (cdeTa K onnaTe) K pacxodam Ha 3akyrnky TOBapoB U
YCNyr, yMHOXXEHHOE Ha KONM4eCcTBO AHEN B OTYETHOM nepuoae.

4. Tlokasatenu peHTabenbHOCTN (NPUMEHSAIOTCS ANS  OUEHKM Tekywen npubblribHOCTU
npeanpusaTuns - ydactHuka W):

- peHTabenbHOCTb Mpodax - OTHOWeHue GanaHcoBOW MNpuUbLINM K CyMMe BbIPYYKM OT
peanusaummn NpoayKLMM U OT BHEpPEanu3aLMOHHbIX onepaLumi,;

- peHTabenbHOCTb akTMBOB - OTHOLWEHWe 6anaHcoBoW npubbINM K CTOMMOCTU aKTMBOB
(ocTaTouHasa CTOMMOCTb OCHOBHbLIX CPEACTB + CTOMMOCTb TEKYLLUMX aKTUBOB).

Mpu pasHbiX BapuaHTax CXembl (UHAHCUPOBaHMSA (HanpuMep, MpU pPasHbIX YCHOBUSAX
KpeouToBaHusa) ©OanaHcoBas npubbib HAa OAHOM M TOM e Llare MOXeT OKa3aTbCs pasHow,
COOTBETCTBEHHO OyayT pasnuyatbca U oba nokasaTensa peHtabenbHocTU. B uensx obecneyeHus
COMOCTaBMMOCTW pacyeToB B 3TUX ChAy4Yasx MOryT MWCMOMNb30BaTbCs MOKasaTenu MOfHON
peHTabenbHOCTM (MpogaX W aKTUBOB), MNPU  WCYMUCINEHUM KOTOpbIX ©OanaHcoBas MpubbIb
YBENMYMBAETCS Ha CYMMY yrniiaynBaeMbiX MPOLEHTOB 3a KpeauT, BKIOYaeMbIx B ce6eCToMMOCTb, T.€.:

- NonHasa peHTabenbHOCTb NPodax - OTHOLIEHNE CyMMbl BarioBOM NpubbiNn OT onepauyuoHHON
OEATENbHOCTU U BKOYAEMbIX B CeB6ECTOMMOCTb YMnayeHHbIX MPOLEHTOB MO 3aMMaM K CymMme
BbIPYYKM OT peanu3auumn npoaykumm n OT BHepeanmn3aumMoHHbIX onepaumi;

- NoMnHasi peHTabensHOCTb akTUBOB - OTHOLUEHME CYyMMbl BanoBon npubbinn OT onepaumoHHON
OEeATenbHOCTU U BKMOYaeMbIX B ce6eCTOMMOCTb yninavyeHHbIX NMPOLEHTOB MO 3anmaM K cpefgHen 3a
nepuoa CTOMMOCTM aKTMBOB. JTM MNokasatenu (nonHass peHTabenbHOCTb NpoAaXk U aKTMBOB) B
MEHbLUEN CTENeHn 3aBUCAT OT CXeMbl (PUMHAHCUPOBaHMA npoekTa M B Oonblier cTeneHu
ONpPeAensaTCa ero TEXHUYECKUMUN Y TEXHONOTMYECKUMUN PELLEHUAMN;

- yuctasi peHTabenbHOCTb NPOAAX - OTHOLUEHME YMCTOM NpubLINK (Nocne ynnaTbl Hanoros) ot
ONnepaLMoHHON OEeATenbHOCTM K CyMME  BbIpyYkM OT  peanusauuMum  npogykuum wun  oT
BHEPeanu3aumMoHHbIX onepauni. VHorga onpefensetcs Kak OTHOWEHME YMCTOM npubbinn K
cebecToMmMoCTV peann3oBaHHON NPOSYKUNN;

- yuctaa peHTabenbHOCTb akTMBOB - OTHOLUEHME 4YUCTOM npubbinn K cpegHen 3a nepuog
CTOMMOCTW aKTVBOB;

- ynctas peHtabenbHOCTb cobcTBeHHOro kanutana (return of equity, ROE) - oTHowweHWe yncton
npubbINK K cpegHen 3a nepnoa CTOMMOCTU COBCTBEHHOIO Kanutana.

YKka3aHHbIN nepedeHb MOXeT OblTb JOMNOMHEH NO TpeboBaHMIO OTAENbHBIX YY4AaCTHUKOB NpoekTa
Unm (pMHaHCOBbLIX CTPYKTYpP, a Takke B CBSA3U C BBEAEHWEM rocyapCTBEHHbIMU OpraHamMu HOBbIX UMK
N3MEHEHUEM CYLLIECTBYHIOLLMX KPUTEPUEB HaYana npoueaypbl 6aHKPOTCTBa NpeanpuaTus.

3HaueHMsl COOTBETCTBYIOLLMX MOKasaTenen LenecoobpasHo aHanuM3npoBaTb B AMHAMUKE WU
COMOCTaBMATL C MOKa3aTensiMM aHamnornyHblix NpegnpusaTuin. Kaxabld y4acTHUK MpOekTa, a Takke
KpeauTylolwme GaHKM U NnavHrogatenu MoryT MMeTb COBCTBEHHOE MpeAcTaBneHMe O npefesbHbIX
3HaYEHNsIX 3TUX MokasaTenen, CBUOETENbCTBYOWNX O HEGNAronpusTHOM (UHAHCOBOM MOJSOXKEHWU
dupmbl. OgHako B NobOM criyvyae 3Tv NpeferibHble 3HaYEeHWsT CYLLECTBEHHO 3aBUCAT OT TEXHOOMM
NPOM3BOACTBA M CTPYKTYPbl LEH Ha NPOM3BOAMMYIO NMPOAYKLMIO U NOTpebnsiemble pecypcol. [oaTomy
UCMNOMb30BaTb CIIOXKMBLUMECS Ha MOMEHT pacyeTa MpeacTaBfeHnss O npederibHbIX YPOBHSIX
duHaHCOBbIX MoKasaTenenh ANd oueHkn UHAHCOBOINO MOMOXEHUA MPeanpusTUs B TeyeHue
ANUTENbLHOro Nepuoaa peanusaunmn NHBECTULIMOHHOIO NpOeKTa He Bceraa LenecoobpasHo.



MpunoxeHwve 6
OCOBEHHOCTW/ YYETA ®AKTOPA BPEMEHU
16.1. PasnnyHble acnekTbl hakTopa BpeMeHU

K pasnuuHbiM acnektam BnvsHWUS akTopa BPEMEHW, KOTOpble LOIDKHbI YYMTbIBATbCA MNpU
oueHke ahheKTUBHOCTU, OTHOCATCS:

- OMHaMWYHOCTb TEXHUKO - 3KOHOMMYECKMX MOoKaslaTernen npeanpusiTusi, NposiBNALWASCS B
N3MEHEHUSIX BO BpeMeHN 06beMOB U CTPYKTYpbl MPOU3BOAMMOW MPOAYKLUWM, HOPM pacxofa Cbipbs,
YNCNEHHOCTN NepcoHana, AnNMTeNbHOCTN NPOU3BOACTBEHHOIO LMKMA, HOPM 3anacoB U T.M. YKasaHHble
N3MEHEHU OCOBEHHO CUMbHO MPOSBAAIOTCA B NepMon OCBOEHUS BBOAWMbIX MOLLUHOCTEMN, a Takke B
npoekTax, npegycMaTpuBaloLLmMX NocrnegoBaTenbHOe TEXHNYECKOE NepeBoopyXeHne NpoM3BOACTBa B
nepuwog peanusauum npoekta wunu paspaboTky CbipbeBbIX MECTOPOXAEHUN. Y4yeT [aHHOro
obcToATeNnbCTBA NPOU3BOAUTCA NyTeM (DOPMUPOBAHUSA UCXOAHOW WHOpMauuuM ANnd onpeneneHus
OEHEXHbIX MOTOKOB C Y4ETOM OCOOEHHOCTEN NpoLiecca NPOU3BOACTBA Ha KaXKAOM Luare pacyeTHOro
nepuoaa;

- PN3NYECKMIN N3HOC OCHOBHbIX POHA0B, OOYCNOBMNMBAIOLLMIA O6LLME TEHOAEHUMUN K CHDKEHMIO X
NPOM3BOAMTENBHOCTU M POCTY 3aTpaT Ha UX COAepXaHue, SKCMyaTaumio U PEMOHT Ha NPOTSKEHUN
pacyeTHoro nepuoga. PU3NYECKMA M3HOC [OOMMKEH YYUTbIBATbCSA B WCXOOHOW WHopmauun npwu
hOpPMMpPOBaHUN NPOM3BOACTBEHHOW NPOrpamMmmbl, OMNEPALMOHHbBIX U3AepXekK (B TOM YMCre PacxodoB
Ha nepuoguyeckn MpoOBOAMMbIE KanuTanbHblE PEMOHTbI) U CPOKOB 3aMeHbl OCHOBHOIO
TexHonornyeckoro obopygoBaHusa. PauuoHanbHble CpokM CcryXObbl OCHOBHbIX (OOHAOB MOryT
onpenenaTbCsl Ha OCHOBE pacyeToB 3P(PEKTUBHOCTM COOTBETCTBYHOLWMX BapuaHToB UM n B obuiem
cnyyae He 0653aHbl coBNagaTb C aMOPTU3aLMOHHBIMY CPOKaMU;

- M3MEHEeHWe BO BPEMEHW LeH Ha MNPOM3BOAMMYKO MPOAYKUMIO M noTpebnsemblie pecypchbl.
[daHHoe 06CTOATENbCTBO  YYMTbIBAETCA  HENOCPEACTBEHHO npyu  (POPMUPOBAHUU  UCXOOHOW
WHpopmMaLmm Ansa pacvyeToB 3PEKTUBHOCTY;

- HecoBnageHve 0OBbLEMOB BbIMOMHAEMbIX CTPOUTENBHO - MOHTaXHbIX paboT ¢ pasmepamu
onnaTbl 9TUX paboT, B 4ACTHOCTM HEOOXOOUMOCTb aBaHCUPOBAHWS MOAPSAYMKOB. YYeT [aHHOro
obCcToATENBCTBA MPOU3BOAUTCHA NMYTEM WCMOMb30BaHMSA B pacveTax AaHHbIX O pa3mepax niaTexen
NnoApsaHbIM OpraHv3aunsim;

- pa3HOBPEMEHHOCTb 3aTparT, pe3ynbTaToB U 3d(EKTOB, T.e. OCYLLECTBIIEHME UX B TEYEHUE
BCEro nepuoga peanusauum nNpoekTa, a He B KakoW-TO OAWH (PMKCUPOBAHHBLIN MOMEHT BpeEMEHU. JTO
0OCTOATENBCTBO  yYMTBHIBAETCA B pacyeTax MnyTeM [AWCKOHTMPOBaHUSA OEHEXHbIX MOTOKOB.
Vcnonb3yemble npu 3TOM pacyeTHble OopMyIibl 0OOCHOBLIBAIOTCA M NOSICHATCS B M. [16.2;

- U3MEHEHNEe BO BPEMEHM IKOHOMWMYECKMX HOPMAaTUBOB (CTaBOK HAaroros, MOLUSWH, aKLU3O0B,
pasMepoB MWHMMarbHOMW MECSYHOM onnatbl Tpygaa v T.n.). [JaHHOe 06CTOoATENbCTBO yyYUThbiBaeTCH
nytem nMbo NpOrHo3MpoBaHUS NPEACTOSALMX U3MEHEHNIN 9KOHOMUYECKUX HOPMaTUBOB (BO3MOXHO, C
MCMNOMb30BaHNEM HECKOMNbKMX BapuMaHTOB MpPOrHosa), nNunbo OLEeHKM YCTOMYMBOCTW MpoekTa no
OTHOLUEHMIO K Taknm M3MeHeHusM, nmbo pacyeTa oxmaaemon 3hPeKTUBHOCTM NpoekTa C y4eToMm
HeonpeaeneHHOCTN NHAOPMaL N 06 yka3aHHbIX UBMEHEHNSIX. BaXXHbIM 3KOHOMUYECKUM HOPMaTUBOM
ABNSAETCA HOPMa OUCKOHTA. YYeT ee U3MEeHeHUs1 BO BpEMEHN paccMmaTtpusaeTcd B . 16.2;

- paspbiBbl BO BpeMeHW (naruv) mexagy npov3BOACTBOM W peanu3aumen Npoaykuum n mexay
onnarton n notpebneHmem pecypcoB. MeTtoapbl yyeTa nogobHbIX naros usnaratotcs B 16.3.

16.2. OnpegeneHne 1 ncnonb3oBaHne KO3PULMEHTOB
OUCKOHTUPOBAHNSA 1 pacnpeneneHms

Mcnonb3oBaHne KoaddUUMEHTOB pacnpeneneHns

Kak ykas3aHo B II. 2.7 OCHOBHOI'O TeKCTa, B Tex CJydasax, KoTza
npouseeneHue E x JOEJBTA >= 0,1, roe E - HOpMa IMCKOHTa <*>,
BEHIP&XEHHad B OOJAX eOMHMIE B ron, a [JEJBTA - OPpOOOJIXUTEJLHOCTB
mara pacdeTa B Iomax, OpM IOMCKOHTMPOBAHMUM IEHEXHEIX [IOTOKOB CJledyeT
Yy4eCcTb MX paclopelejieHMe BHYTPM llara. B 2TUX LesiagX IOMCKOHTMPOBAHUE
OCYyHWEeCTBJIAeTCA NyTeM YMHOXEHMS KaXIOI'0 BJIEMEeHTa IOeHEeXHOI'O IIOTOoKa
o} (BEIPQXXEHHOT'O B HEM3MEHHHX MM »OedJIMPOBAHHHIX lLleHaxX) HEe TOJIbKO



m
Ha KO20OMLMEHT »OUCKOHTUMPOBAHMSA (AJIB®A ), HO ¥ Ha KosddbuumeHT
m
pacnpegnesienusa (I'AMMA ) <**>, JlepBelM U3 BTUX KODPOMULUMEHTOB, Kak
m
ykasaHo B . 2.7, NPMBOIMUT 3HaueHMe & OT MOMeHTa t (koHILIA M—-TO
m m
0
mara) K MOMEHTY t , a BTOPOM YUYMTEIBAET paclpenejieHue
NOCTYIJIEHUM, 3aTpaT ¥ 30dexkToB BHYyTpM m-ro mara. CooTBeTCTByoIME
pacueTs MOI'YT OBITH BHIIOJIHEHH IOBYMS ClIOocCoOaMu.
<*> B pacueTax MeTOIOM cleHapuer (pa3n. I[I1.3) wu c ydueToMm
KOJIMUECTBEHHEIX XapaKTepUCTUK HEeOoIlIpeneJIEeHHOCTM IIon E IIOHVMaeTCHd
Oes3prcKoBasA HOpMa IMCKOHTA.
<**> Ecam norpedbyeTcsa IOOUEPKHYThH 3aBUCUMOCTL KO2QOULIMEHTOB
OVACKOHTUPOBAHUSA U KODQPUUIMEHTOR paclpelnesyieHus OT HOPMBI IMCKOHTA,
OHM OynyT 0003HadaTbCsa COOTBETCTBEeHHO uepes AJIbBOA (E) m T'AMMA (E).
m m

[lpy nmepBOM crnocobe KoO30OMUIMEHT OUCKOHTUPOBAHMSA OTHOCUTCH K

1
HauaJly mara, T.e. BHUMcHaAeTca no dopmysie AJIBOA = ——————————————- )
m 0
t -t
m
(1 + E)
0
roe t - MOMEHT Hauajla wara, t - MOMeHT npuBemeHusa. KosdpdbuumeHT
m
pacnpenesieHnsa yuuMThHBAaeT IpM STOM, UYTO dYacThb [OEHEeXHOI'O IIOTOKAa
OCylWeCTBJIAeTCA He B Hauajle mara, a I[I03OHee, I[O3TOMYy eI'0 BeJIMUMHA
He mnpesocxomuT 1. PacuetrHre ¢Qopmynel  nyug 'AMMA  pasanMyanTcs B

m
3aBUCUMOCTM OT xXapakTepa paclIpenejyieHus I[OTOKa BHYTPM mM-TO mara
(Tabmn. II6.1).

Tabmauua I16.1

XapakTep paclnpenejieHud [TprMepEL dopmyrnia mia T'AMMA
IOTOKa BHYTPM mM-I'O Wlara m
[IOTOK COCpeloTOUYeH B|1l) KammTajo- T'AMMA = 1
Haudajle mara BJIOXEHU A B m

Hauajle mara.

2) IlonmyueHue

3arMa B

Hadvasie mara

[IoTOK COCpenoTouYeH B |BriisiaTa uvactTu - IOEJIBTA
KOHLle mara OCHOBHOT'O m

oJyra no|I'AMMA = (1 + E)

3amMy m
I[ToTok pacnpegeieH |[locTynaeHne I'AMMA =
PaBHOMEPHO BEIPY UK m

- IOEJIBETA
m




IOEJIBTA x 1In(l + E)
m
E x IEJIBTA
m
A= ] e ——
2
M3 obumero obweMa 3aTpart|ExemecsauHas T'AMMA =
(mocTynjeHmn) oo d |BHINIaTA HOpPO-— m
1 |uenTos (mpm s - JEJIBTA
OCyleCcTBJIAeTCH B|Ware, pPaBHOM 1 m
MOMEHT S (o HauyaJla |ogHoMy romy) |= d (1 + E)
1 1
mara), mojyig d - B s - JEJIBTA
2 2 m
MOMEHT S M T.I. + d (1 + E)
2 2
+
d +d + =1
1 2
I[lp BTOpOM crnocobe KoO30OMUIMEHT OUCKOHTUPOBAHMSA OTHOCUTCH K
1
KOHLy mara, T.e. BeUMcigeTcsa no gopmyJie AJIbBOA = ——————————————-
m
t -t
m
1 + BE)
0
roe t - MOMEHT KOHLAa mara, t - MOMEHT [IPpMBEIEHUHA. Kosdpobuumenr
m
paclrpenesyieHMs yUUTHIBAeT I[IPM 5STOM, UYTO UYacCThb IEHEXHOT'O IIOTOKa
OCyIIeCTBJISETCs He B KOHIEe mara, a paHee, I[IO3TOMYy €TI0 BeJIMUMHAa He
MeHblle 1. PacueTHHE dopmyJsiel  myia 'AMMA  Takxe pasjndarnTcs
m
3aBUCUMOCTM OT XapaKTepa paclhpeleljleHMsa I[I0ToKa BHYTPM mM-I'0 wmara
(Tabys. [I6.2).
dopmysia (2.2) mns AJIBOA IpY TIIOCTOSHHOM HOPME IOMCKOHTA
m
ocTaeTca 0©es MBMEeHeHMM, a 3HaueHue I'AMMA sBamaercsd Tabmn. I16.1.
m
Tabauua
XapakTep paclhnpenejieHnd [TprMe Pl dopmynia mina T'AMMA
IIOTOKa BHYTPM mM—-T'0 Hara m
[IoTOK coCpenoTOodYeH B|1l) Kanmurajo- IEJIETA
HadaJjlie wara BJIOXEHUSI B m
Hauajyie mara. |I'AMMA = (1 + E)
2) IonyueHwue m
3arMa B
HadaJjle mara
I[IOTOK COCpPeloTOUeH B |BrIJIaTa YacTu
KOHLIe wWara OCHOBHOTO T'AMMA =1




nojra 1o m
3amMy
I[ToTok BHYTPU wara |[locTynneHue I'AMMA =
pacrnpenesieH PaBHOMEPHO |BHEPYUYKU m
IEJBLTA
m-1
(1 + BE)
IOEJIBTA x 1In(l + E)
m
E x IOEJIBTA
m
~= ] 4 e ——
2
3 obumero obweMa 3aTpart|ExemecsauHas T'AMMA =
(mocTynjeHmMn) mnOoJis d |BHIJIaTa HOpPO- m
1|uenTos (npm IOEJBTA - S
OCyleCTBJISeTCH B|Ware, pPaBHOM m 1
MOMEHT S (oT HauyaJla |ogHoMy rTomy) |= d (1 + E) +
1 1
mara), moysg d - B
2 IEJIBTA - S
MOMEHT S ¥ T.n. m 2
2 + d (1 + E) +
2
+ d +d + =1
1 2

O6a cnocoba galT oguHaKoBble pesyrbTaTbl, O4HAKO €Cni B pacdeTHOM nepuoge BblaeneH
war 6onblon ANUTENBHOCTM (HanpuMep, B KOHUE MpoekTa), TO PEeKOMEHAyeTCs MCMoNb30BaTb
nepsbi cnocob.

Y4eT BHYTPULLArOBOro pacnpenenieHvsi 4OXO40B M PacXO4oOB MOXET NPUMBECTU K 3aMEeTHbIM
nonpaekam, o0cobeHHO B Tex crnyyasiX, Korga COCTaBnslowWMe [OeHEeXHbIX MoTokoB  (OT
WHBECTULIMOHHOW, ONepaLMOHHON U (PMHAHCOBOW AeATENbHOCTM) NO-pa3HOMY pacrnpeneneHsl BHYTpU
Wwara pacyerta.

B sTOoM cliydae pPeKOMeHIOyeTCd IJiS KaxXIoM M3 DTUX COCTAaBJIALIMX
onpeneyiaTh KoOabOULIMEeHT pacnpenesyieHus OTHEJIbHO hpsZiele]
ODeTanmM3upoBaTh Pa30MBKY PAaCUeTHOT'O IeproIa Ha WaTru.

dopmysiel nyia YOO u YO (k) B 2TOM Cllydae HECKOJIbKO M3MEHAITCHS U
IPUHYMAKT BUI:

ynan = SUM & x AJIbB®A x T'AMMA , (I6.1)
m m m m
k
ynn (k) = SUM & x AJIbOA x I'AMMA (I16.2)
m=0 m m m

Onpenenequ IPYyITUX IOVMCKOHTVMPOBAHHEIX rmokaszaTeJyien npn 5TOM He
MEHHAKWTCA, HO CIOCOO BHUMCIIEHMA UM 3HAUEHMA CTAaHOBATCA IOPYyIMMM, TakK
KakK M3MEeHAeTCHd MNpollenypa IOUCKOHTMPOBaHMA. B uvacTtHOCTHM, BHI Tenepsb

OOJIXHa OoIlpeneliIATbCAd KaK TaKoe IIOJIOXMTEJIBHOE YMCIIO E, uto IIpm HOpPpMEe



ouckoHTa E = E Ul npoexra ofbpawmaercas B 0, #Opu Bcex OOJbIMX

3HauUeHusax E - oTpuLaTelieH, IpM BCeX MEeHbIMX 3BHadeHmax E -
IOJIOXMTEJIEH . ECJM He BHIIOJHEHO XOoTa OB OIHO M3 5STUX YCJOBUM,
cuuTaeTrcsda, 4uTo BH]I He cymecTByeT. AHAJIOT'MUYHO OIpenesideTcsa TeKyllas

BHIO: BHIO (k).

O6ocHoBaHue 1 06w BUA dhopmyn ans koaddurumeHTos
pacnpeaenexus

Hopma ONCKOHTAQ, ncnonbsyemas npu ANCKOHTMPOBaHUN Pa3HOBpPEMEHHbLIX  3aTpart,
pe3ynbTatoB U Sd)(beKTOB, OTpaXaeT rogosyrd OOXOAHOCTb alibTePHAaTUBHbLIX W AOOCTYMHbIX AnA
ydyacTHMKa npoekTa BroXeHun kanutana. [lpy 3TOM TepMuH "rogoBasd [OXOAHOCTL" MOXET
TpakToBaTbCSA NO-pasHOMY, YTO MPUBOAUT K pasnuyHbIM opMynam Ansg pacydeToB KO3(PULNEHTOB
OVCKOHTUPOBaHUS U PaBHOMEPHOCTU.

[Ipu "HenpepreBHOM" TPakTOBKEe 3HAUEHME HOPMBI OMCKOHTAa, paBHoe E,

O3HauaeT, YTo YyUYaCTHUK cumMTaeT BKBUBAJICHTHEMU noJiyueHue
0
eOMHOBPEMEHHOT'O (B MOMEHT nNpubeneHusa t = t ) znoxoma K pyOaenr wu
HEIPEPHIBHOTO PABHOMEPHOTO IMOJIyUEHMS JOXOIOOB C MHTEHCUBHOCTBI EK
pybGJsiert B OO B TeuUueHMEe HEOTPaHMUEHHOTO INepuona, HauuHas C MOMEeHTa
0
t . CoOTBeTCTBEHHO IIPOEKT, npenyCcMaTpPUBanLi €IMHOBPEMEHHEIE
yHBecTHuMM K M TIOCJlemyKllee PaBHOMEPHOE HEIPEPEIBHOE IIOJIyUYeHUe
OOXOIOB C MHTEHCUMBHOCTBhIO EK py6jelr B T0H, pPacCMaTpMBaeTCs Kak
Jexauury Ha TIpaHule Mexny S00exTuBHEIMM U HesQPEKTUBHEMU . Takas
TPaKTOBKa MCIIOJIb3YyeTCsa B pacueTax "B HEIPEepPHEIBHOM BpeMeHHU", B TOM
uyciie npu aHaJIUTUUECKOM OLlEHKE sbbexkTBHOCTM MII Ha OCHOBe
MaTeEMaTMUYEeCKOT'O MOOEJIMPOBAHMA HEIPEPHBBHEIX IOEHEXHBEX ITOTOKOB. B »ToMm
ciyyae KoOa0OMUMEeHT IOMCKOHTUPOBAHMUS (mpmBenmeHMS K MOMEHTY BPEMEHU
0
t ) 3aTpaT, pe3yabTaTor u  50PexTOB, OCYWECTBJISEMBIX B MaJiOM
MHTepBaJie BpeMeHu (t, t + dt), paccumTeiBaeTcsa 1o ¢opwmye

0
“ECt - t)
AJIBOA = e . (I16. 3)
t

IVCKOHTMPOBaHME 3aTpaT (M aHAJOTMUHO - pPe3yIbTaTOB NI
50bexTOBR), paclIpemeJiIeHHEIX B HEKOTOPOM KOHEUHOM (a He OeCKOHEUYHO
MaJIoOM) MHTepBajlie BpeMeHu (s, s + IEJIbTA), oOCyWeCcTBJISeTCHa IPM 3TOM
crnenymomyM criocotomMm. IIycThb F(t) - mcumciyieHHas HaKOIIJIEHHEIM MTOI'OM
cyMMa 3aTpaT, OCYIEeCTBJISEeMHX OT Hauajla MHTepBaJja (MOMeHTa Ss) HO
MOMeHTa t, a F (OEJIBTA) - IOJIHasg CcyMMa 9STux 3arpar. Tornoa
OVMCKOHTMPOBaHHAsS cyMMa 3aTrpatr F , OCYylIeCTBJIISIEMBIX Ha BCEM

VIHT
paccMaTpMBaeMOM MHTEepBajse, COCTaBUT
0
s + OEJIbTA E (t - )
F = MHTETPAJl e dF(t). IIpu MICIIOJIb 30BAHUN BTOPOTO
VHT S
crnocoba OUCKOHTUPOBAHMSA BTO BHPAXEHME MOXHO NPelCTaBUTb B BUIE:

F = F(IOEJIBTA) x AJIbOA x TAMMA,
UHT
0
-E(s + IOEJIBTA - € )
e AJIBO®A = e - KODQOULIMEeHT

OVMCKOHTUPOBAHMSA, OTHOCSIMMCS K KOHIY MHTepBala,
TAMMA - KO2(0OMUMEHT paclhpenejieHMs, PaCCUMTHBAEMBM 10 GQopMyJie:



s + IEJLTA E(s + OEJBLTA - t)  dF(L)

I'AMMA = MHTETPAI e == ———————— =

] F (OIEJIETA)
s + IHOEJIBTA E(s + IOEJBTA - t)
=1 + E MHTETPAJI g(t) x e dat, (I16.4)
S
F(t)

roe gq(t) = —————————- - noJia oBmMx 3aTpaT 3a MHTepBaJ,

F (OEJIBETA)

OCYyUWEeCTBJIEHHEIX OO MOMeHTa t.

B uwacTHOCTM:

- ecysu 3aTpaTH, pPes3yJbTaThH MM 50PeKTH OOCTUIAnTCS B MOMEHT t
= s (B Hadaje MHTepBasna), pacueTHas Gopwmyna (II6.3) 1nnusa
KonbbOMLIMeHTa pacnpenesieHusa NPMHMMaeT BUIL

E IOEJIETA
I'AMMA = e ; (I16.5)
- ecnu 3aTpaTH, pPel’yJabTaTh uiIu 3bbexTEl mocTUramnTcs npu t = s +
IEJIBETA (B KOHLle uMHTepBala), xkondduumenT pacnpeneneHusa (II.6.3)

OKa3bBaeTCAd PaBHBIM €IVHNMIE:

TAMMA = 1; (116.6)
- ecnu 3aTpaTH, pe3ynbTaTH wWiIM 5bbeKTEl OCyIEeCTBIISIOTCS
PaBHOMEPHO Ha MHTepeajie (s; s + IEJBTA), pacduerHasa Qopmyna (II6.3)

s kosdduumeHTa pacrnpenesieHMs NPUMHMMAaeT BUI
E IEJIBTA

TAMMA = =—=—==—=——————m . (16.7)
E x [EJBLTA

AHAJIOTMYHO MOTYT OBITH I[NOJIydeHE QopMyJisl njsa I['AMMA HOpu II€pPBOM
criocobe yueTa BHYTPMIIATOBLIX PaclpelelJIeHUY IeHEeXHHX IIOTOKOB.

Ipn "nouckperTHOI" TPaKTOBKeE, IIPUHATON B HaCTOALMX
PexoMeHIauUMax, =BHAUEeHMEe HOPMEl OMCKOHTAa, paBHOoe E, o03HauvaeT, 4YTO
YUaCTHUK CUMTAET DKBUBAJIEHTHBEIMM IIOJIyUEHUE €OVMHOBPEMEHHOT'O (B

0
MoMeHT t ) moxozma K pyfOJel M pPaBHOMEPHOI'O IOoJjiydeHusa noxomos EK
0 0

pybJsen exeromHO, B KOHIEe KaxIoro roma, T.e. B MOMeHTH t + 1, t +
2... COOTBETCTBEHHO IIPOEKT, npenycMaTpuBaolMy eOVMHOBPEMEHHEE
uHBecTMUMM K pyOJen u nocliemywlee I[OJIydeHMe »HoxonoB EK pybien
exeronHo, paccMaTpmMBaeTcsa Kak Jiexammi Ha TrpaHuLe MeXIy
30dexTUBHEIMM M HesOOEeKTUBHEIMH .

PacueTHbele GOPMyJIEL OJIS KO30dMLIMEeHTa PABHOMEPHOCTM B B3TOM Cllydae

oTmnmuanTca or (I16.5) - (II6.7) =BameHorm E Ha 1In(l + E).
s pas3HBIX paclhpelesieHuM 3aTpaT, pel3yJbTaToB win 3ddexToB IO
M-My wmwary OpM 3TOM IojiydanTcsa bopmyJsel onga I'AMMA , NpMBEIEeHHEIE B
m

Tadbmn. II6.1 u I16.2.

Mpun maneix (4o 10 - 20%) 3HaveHnsx E dopmynbl 4NA HENPEPLIBHOIO U ANCKPETHOrO Cry4aeB
JaloT NpakTUYeCcKn OAMHAKOBbIE 3HAYEHUS.

B cnyyae, ecnn Ha kakoM-nnbo wware pacnpegeneHus BO BPEMEHU MPUTOKOB U OTTOKOB
peanbHbIX OEHEer CyLleCTBEHHO pasfnuyaroTcs (Hanpumep, OTTOKM OCYLUECTBASATCS B OCHOBHOM B



Hayane Lwara, a MPUTOKM - B KOHLE), PekoMeHAyeTcs BO M30exaHwe 3HauYUTeNbHbIX OLMOOK
NMPUMEHATb K TNPUTOKaM W OTTOKaM pearbHblX [OeHer pasHble 3HavyeHuss KoadurUMeHToB
pacnpegerneHus, ocobeHHo ecnu ANUTENbHOCTL Wara 6onee 1 roga.

YyeT namMeHeHun HOPMbI INCKOHTA BO BPEMEHU

Hopma guckoHTa B 0OWeEM cryyae oTpaxaeT CKOPPEKTMPOBAHHYKD C y4eToM WHnsumm
MUHUMarbHO NPUEMIIEMYIO AN MHBECTOPa AOXOAHOCTb BIIOXKEHHOrO KanvTtana npuv anbTepHaTUBHbIX
N OOCTYMHbIX Ha pblHKE OE3pUCKOBbLIX HaMNpaBreHUsX BIIOXeHWA. B COBpPEMEHHBLIX POCCUIACKMX
YCMOBUSIX TaKMX HaMpaBliEHUA BRIOXEHUA MPaKTUY4EeCKU HEeT, MO3TOMY HOpMa AWCKOHTA OObIYHO
CcYMTaeTcs MOCTOSIHHOM BO BPEMEHU N OMpedensieTcsi NyTeM KOPPEKTUPOBKM LOXOAHOCTU OOCTYMHbIX
anbTepHaTMBHbIX HaNpPaBEeHU BOXEHWSA KanuTana ¢ y4eToM 0akTopoB UHNSUMK U pucka.

Tem He MeHee M3 0BLMX COOBpPaKEHUN MOXHO YTBEpXAaTb HanuuMe obLen TeHOeHUUU K
CHWXXEHMIO HOPMbI JUCKOHTA BO BPEMEHMW.

Mpexpe Bcero WHAHCOBbLIE PbIHKM CTpaHbl COBEPLUEHCTBYKOTCA W rOCYyAapCTBEHHOE
yrnpaBneHue UMK CTaHoBUTCH Oornee addeKkTuBHLIM, a cTaBka pedwuHaHcuposaHus LB P®
CHUXaeTCsl, YTO BefeT K COKpalleHuto cdiepbl MNOMAyYEHUs1 Ype3MEPHO BbICOKUX [OOXOO0B Ha
BMNOXEHHbIN KanuTan. MNMosTomy ecnu cerogHs nHBecTop OydeT BKNaAblBaTb CPeACTBa B MPOEKT C
rogosou aoxoaHocTbio (B CKB unu B HemameHHbIx LieHax) He meHee 15%, TO Yepe3 HeCKOmMbKO NneT OH
cornacutcsa n Ha 10%.

Kpome TOro, no mMepe COBEpPLUEHCTBOBAHUS 3aKOHOAATENbCTBA CHMKAETCS U MONUTUYECKUI
PUCK OONTOCPOYHOrO MHBECTUPOBAHMS, a pas3BUTME BHELUHE3KOHOMUYECKMX W BHELUHETOProBbIX
OTHOLLEHWI CNOCOBCTBYET CONMMXXEHMNIO HOPM AMCKOHTA POCCUMICKUX KOMMEPYECKUX CTPYKTYp ¢ Gonee
HU3KMMW HOpMaMWn NSt pasBUTMS CTpaH (HOpMa [OUCKOHTa TaM oOnpeaenseTcss Nno LOXOOHOCTU
roCyAapCTBEHHbIX JOJTTOCPOYHBIX LIEHHbIX BGymar, CKOPPEKTUPOBAHHOWM Ha TEMM UHNALMN).

Mo ykasaHHbIM MpUYMHaM TEOPETMYECKN MpPaBUITbHBIM B HACTOSLLEEe BpeMs sBNsSeTcH
npoBegeHne pacyeToB adpdekTuBHOCTU Ul ¢ yueToM NOCTENEHHO CHMXAaloLWeNCcs HOPMbl AUCKOHTA.

HeoBXOooMMOCTL yueTa WM3MEeHEeHUN HOPMEL OMCKOHTA o maram
pacyeTHOTO Iepuona MOXET OBITb oBycJioBJIeHa TaKXe MEeTOIOM
YCTaHOBJIEHUS B3TOM HOPMEI . Tak, nJis OLIEHKU KOMMepYeCKOM

50PeKTMBHOCTM MNPOEeKTa B LEeJIOM 3apyOeXHBle CIeUMaJIMCTE IO yNpPaBJIEHUIO
drHaHcaMM PEKOMEHIYIT MCIOJIL30BAaTh KOMMEPUYEeCKyl HOPMYy IMUCKOHTA,
YCTAaHOBJIEHHYIO Ha YPOBHE CpPEeIHEB3BEUEHHOY CTOMMOCTM KaIuTaja
(Weighted Average Cost of Capital, WACC). B »TuMxX LeygxX Ha KaxXIoM
mare pacdeTHOTO Iepuoma KanmuTall QMPME OeJIMTCsS IO BMAAM (HanopuMep,
Ha Tpu BUIA coBOCTBEHHBIM Kanmurall B OBEIKHOBEHHEIX aKuuAax,
IPUBUIIETMPOBAHHEIE aKLUUMK ¥ BaeMHBIM KaomuTajyl) M OlIpenejisieTcs B
PBIHOYHEIX ([IPOT'HO3HBIX) LIEeHax. [lo kaxigoMy 1i-My BUIOY Kanmrasia
onpemensgeTca ero zmojua d B ofOmeM pPHHOYHOM CTOMMOCTM KanuTajla U
i
HOpMa IOMCKOHTa E . IIpM »TOM HOpMa OMCKOHTa IOJi 3aeMHOI'O KamnuTala
i

INPMHYMaeTCS PAaBHOM CTaBKe IIPOlLeHTa 0 3a¥My, a »OJsg COOCTBEHHOTO
KanurTaja M NPUBMIETMPOBAHHEIX akKLUMM yCTaHaBJIMBaeTcd OQupMoM. Obmas
HOpMa IOMCKOHTa nOJa OmpMe (a TakxXe mOjaa [OpOoeKTa B LeJioM, eCJlu
CTPYKTypa ero kalmMTajyla M3BeCTHa U COBNalaeT CO CTPYKTYypOM kanmuTala
OMPMEI) pacCUMTEIBAETCH I[IOCJIE STOTO Kak CpelHEeB3BElUIeHHAasd:

WACC = SUM d E . (I16.10)
i i

[Ipy »TOM IO Mepe M3MEHEHUSd CTPYKTYPH KaouTajla U IOUBUISHIHOM
nonuTmuku WACC OydeT M3MEHATbCH.

OVCKOHTMPOBaHME IEeHEXHHIX [IOTOKOB IIPpM MeHAKIEeNCcsS BO BpeMeHU
HOpME IOMCKOHTa OTJIMYaeTcs, [IpexlIe BCerl'o, pacueTHOM GopMyJioNn Ijs
onpeneJyieHusa kos3¢duUMeHTa IOUCKOHTUPOBaAHMA. B ciyudae Korma B
KaueCcTBe MOMEHTa I[PpMBEOeHMS I[PMHATO HadaJjio pacyeTHOTO IIepuona

0
(koney mara 0, momenT t = 0), KO20OMLUMEHT OMCKOHTUPOBAaHMA IJIg
M-ro mara paccumMTeEBaeTCcsa o0 dQopMmyse:



AJIbBOA = ————————— - ——— ’ (II6.11)
m OEJIBTA IOEJIBTA
0 m
1 +E) ... (1 +E)
0 m
rne E , ..., E - HOpPMBl OMCKOHTa COOTBEeTCTBeHHO Ha 0-M, .
0 m
m-M warax;
IOEJIBTA , . OEJIBTA - OJIMTEJIBHOCTM STUX WaroB B Tohax WU
0 m

OOJIAX Tomna.

KosbbuumeHnT pacnpemesieHMsa Ojd Kaxgoro mara oOnpelejiseTcs IIo
bopmysiam . 2.7 wam no dopmyie (II6.9) HacrToswmero IlpuiioxeHUd, IpU
5TOM B KauyeCTBE HOPMEl OMCKOHTAa E MNPMHMMaAETCS €& 3HaueHMEe Ha IaHHOM
mare.

[Ipy pacueTe B "HenpepLEBHOM BpeMeHn" KoRbOULIMEHT
OVCKOHTUPOBAHMA 3aTpaT, pe’3ynbTaroB U sbdexTOoB, OCYILECTBIISEMEIX B
KOHeUHOM MHTepBajie BpeMeHu (0, t), paccumTeiBaeTcs IO QopMyJie

T
—-VHTET'PAJ E (s)ds
0
ATILOA = e , (116.12)
T

roe E (s) — HOpMa IMCKOHTa B MOMEHT BPEMEHU S.
M6.3. YyeT naroB 4OXOA0OB U pacxoaoB

B pacuetax achdeKkTMBHOCTN HEODXOOUMO YyUUTbIBATL, YTO MPU ONIMTENbHLIX CpOKax XpaHeHUs
npoayKuMn, B YCNOBUSAX CO34aHNSA CE30HHbIX 3anacoB roTOBOW MPOAYKLUMW, NPU NPOAaXe B PacCpoUKy
uUnu nNpy nepegave NpPoayKUMU Ha peanu3auuio TOPrylowWwmnM opraHm3aumnsaM Ha Kaxaom wware byaer
peanun3oBbIBaTbCS MPOAYKLMSA, YacTUYHO WM MOMHOCTbI0 NPOM3BEAEHHAs Ha npeablaylmx Larax.
PaspbiB BO BpeMeHW Mexay Npov3BOACTBOM MPOAYKUMM M MOCTYNNEHMEM BbIPYYKM OT €e Mpodaxu
HasblBaeTcs narom foxoaa. AHanornyHo, B pacyeTax aheKTUBHOCTU AOSMKHbI ObiTb YYTEHbI M Nnaru
pacxofoB - paspbiBbl BO BPEMEHM MeXZy ONnaTto TOBapoB W ycnyr U wux noTtpebneHnem B
NPON3BOACTBE.

Jlar poxopa cuuTaeTcsi MOMOXWUTENbHBIM (OTpMUATENbHBIM), €CNU Bbipydka OT MPOAaXM
npoayKuum NocTynaeT nocne (4o) ee NPpon3BOACTBA.

Jlar pacxoga cumTaeTcs NonoXuTenbHbIM (OTpULATENbHBIM), ecnv NoTpebneHne ToBapa Wnu
yCnyrv B NPOU3BOACTBE OCYLLECTBNAETCA Nocne (40) ee onnaThbl.

B ycnosusax nHdnauum npy nonoxumTensHOM nare 4oXo4a Bbipyyka OT peanu3aumy npogykumm
OygeT 4acTMYHO onpefenaTbCa LieHamu, OEeNCTBOBaBLUMMM Ha NpeabiayLinx Liarax pacveTHOoro
nepuoga, T.e. OyOeT Huxe, YeM Mpu OTCYTCTBMU nara. TOYHO Tak XXe Mpu MONOXUTENbHOM nare
pacxoga cebecToMMOCTb peann3oBaHHON Npoaykummn 6yaeT BkNoYaTb CTOMMOCTb NOTPEBNEeHHbIX Npu
ee NpOU3BOACTBE MaTepuarnoB, BKIOYas M 3akynfeHHble Ha npeablgylmx wwarax, 1 notomy oyget
HKe, YeM MNpu oTcyTcTBUM nara. MNpu oTpuuaTenbHbIX narax U3MeHEHMs BbIpyYkn U ce6EeCTOMMOCTM
OyayT o6paTHbIMMN.

Y4yeT naroB TEXHUYECKM MOXET OblTb OCyLLecTBreH TpeMs crnocobamu. Mpu kaxaom u3 HUX
BEMUYMHLI NAroB He Y4YUTbIBAOTCA MpU  onpegeneHun KoapULMEHTOB OUCKOHTMPOBAHUS U
pPaBHOMEPHOCTM.

MepBbI cnocob (y4eT Npou3BedeHHON NPOAYKUNM), OTPaXKEHHbIM B pa3g. 5 - 8 PekomeHgauun,
npeagycMaTpuBaeT, YTO Ha KaXOoM Liare pacy4eTHOro nepumoaa B AEHEeXHbIX MNOTOKaxX OTpaXakTCA
Bblpy4Yka OT peanusauum NpouM3BEeSEeHHOM Ha 3TOM Luare npogykuumu u 3aTtpaTbl Ha npuobpeTeHune
M3pacxodoBaHHbIX MpU 3TOM NPOM3BOACTBE pecypcoB. [Ons ydeta TOro OOGCTOSATENLCTBA, YTO
OEHEXHbIE MOCTYMNMEHNUS U PaCXOAbl, OTPaXEHHble Ha [AHHOM Luare, MOSIHOCTBI MMM YacTUYHO
OCYLLECTBNAKTCA Ha Apyrux (6onee paHHMX wunu Gonee no3gHUX) Liarax, B OEHEXHbIE MOTOKM
BKIIOYAETCH Takke M3MeHeHne obopoTHoro kanutana (cMm. MpunoxeHue 7). MNpu 3TOM yKasaHHble



(monoxutenbHblE MW OTpUUATENbHbIE) Nark U3MepSIOTCS paspbIBOM BO BPEMEHW MeXOy CPedHuUM
MOMEHTOM OCYLLECTBMEHUS PAacXOA0B MMM NOMyYeHNs JOXOO0B U CepeanHon wara.

[aHHbin  cnocob® wuMeeT TO MPeuMyLlecTBO, 4YTO pacyeTbl 3PEKTUBHOCTM NpoeKkTa
OCHOBLIBAIOTCA Ha Tex e pacyeTHbiXx Tabnuuax, 4To M pacdeTbl (OUHAHCOBbIX MNOKa3aTenen
npegnpusTus. B To ke Bpemsi 3TOT cnocob He Bcerga no3BosisieT AOCTaTOYHO OOCTOBEPHO OLEHUTb
(PUHAHCOBYIO peanudyeMoCTb NpPoekTa (Hanpumep, NOTPeBHOCTL B 060POTHLIX CpeacTBax, CBA3aHHas
C HeobXoOUMOCTLIO NpeaABapUTENbHON ONfaThl Cbipbsi, OYAET YacTUYHO OTpaXkeHa He Ha ToM Liare,
roe oHa BO3HMKaeT). B aTol cBA3W nNpy NpuMeHeHun JaHHoro crnocoba Heobxoammo obecrnevmBatb
onpefeneHHbIi pe3epB (UMHAHCOBOW peanu3yemocTu. [lpumeHeHue paHHOro cnocoba MoXeT
NPMBECTU K OCODOEHHO Gonblmm owmbkam B crydasix, korga NPOEKT npedycMaTpuBaeT Npoaaxy
NPOAYKUUN B PacCpOYKy Ha ONMTENbHBIN CPOK UNn nepegadvy nNpousBefeHHON NPOAYKLMU B apeHay
(nn3uHr). 3To cBSA3aHO C Tem, 4YTO NoAoOHbIE onepauuu OTpaxaklTcsa B GanaHce kak yBenvdeHue
OONrOCPOYHbIX, @ HE TEKYLLNX aKTUBOB.

Btopon cnoco6 (y4eT onnayeHHOW NpoAyKuMM) OTNMYaeTCsl OT MEPBOro TeM, YTO Ha KaXOoM
ware oTpaxaeTcs He Npov3BedeHHas, a onfadyeHHas nokynatenem npoaykuusa. COOTBETCTBEHHO B
3aTpatax Ha KaxaoM Lliare oTpaxalwTcs COOTBETCTBYHOLLME KOMMOHEHTbl cebecToMMocTu
peanu3oBaHHOW npoaykumu. [Npn 3ToMm nara JOX040B He BO3HUKaeT, a Narn pacxodoB M3MepstoTcs
paspbIBOM BO BPEMEHW MeXay CpedHUM MOMEHTOM OCYLLECTBIIEHWS pacxodoB U CepeauHON Liara
(cpegHuM MOMEHTOM MONyYeHMst OOXOAO0B OT peanu3auuy npogdykumm). MoxHO nokasaTb, YTO M B
3TOM Cly4dae faru pacxodoB MOryT ObiTb yYTeHbl B MoKasaTensix naMeHeHus o6opoTHOro kanutana,
OfHaKO MpK 3TOM pacdeTHble hopMynbl NS TEKYLMX aKTUBOB W TEKYLLUMX MaCCUBOB CYLLECTBEHHO
nameHsTCcA. Kpome Toro, npu caadve B apeHay (NM3vHr) NpoM3BeAeHHOM NMPOAYKUMM UMK NPoAaxe ee
B pacCcpoyKy 3TOT MeToq TpeOyeT OTHOCWUTb OrnepauMoHHbIE U3ZePXKM Ha "pacxofbl OyayLimx
neprogoB” 1 pacnpenensiTb X Hagnexawmum cnocobom no waram NocTynneHns nnaTexen.

Tpetun cnocob (y4eT peanbHbIX OOXOOOB M pacxodoB) TeopeTuyeckn Gonee npaBWieH, HO
TEXHUYECKN CITIOXXHEE W MOTOMY PEKOMEeHOyeTCda nub B CUTyauusx, KOrga Ansi OLEHKM
a(bdpeKkTMBHOCTU  npoekTa  paspabaTtbiBaldTCa  creuunarnbHble  KOMMbIOTEPHbIE  MPOrpaMmel,
MO3BONSALLNE YY4ECTb Pa3nNunyHble BUAbl naroB. 3TOT cnocob npegycmaTpyBaeT OTpaxaTb Ha KaXaoMm
Lware TONMbKO Te AEHEeXHble MOCTYNIEHNs U pacxodbl, KOTOPbIE UMEKT MECTO MMEHHO Ha 3TOM Liare
HEe3aBMCMMO OT TOTO, KOra M Kak OHU OTpaXarwTcs B CUCTEME ydeTa U OTYETHOCTU. B yacTHoCcTh, Ha
Ka)kOOM Luare [OIMKHbl YYMTbIBATbCS TONMbKO Bblpyyka, MOCTynawwas Ha 3TOM Liare, M onnata
pecypcoB, KoTopasi Ha 3TOM Liare fJAomkHa ObiTb npousBedeHa. [1oaToMy COOTBETCTBYHOLLME
JEHEeXHble MOTOKM OKa3blBalTCA 30eCb CABWHYTLIMU BO BPEMEHW (Ha BENUYMHbI COOTBETCTBYHOLLMX
naroB) No OTHOLLEHMIO K NOTOKaM, paccyMTaHHbIM NepBbiM CNOCO60OM. PacyeTbl HanoroBbIX NnaTexen
Npomn3BOAATCSA 0ObI4HBIM CMNOCOOOM, OHAKO ynnaTta Hanoroe NpegycMaTpuBaeTcs B COOTBETCTBUM C
NX NEPUOANYHOCTLIO, YCTAaHOBMNEHHOW 3aKOHOAATENBCTBOM (MO3TOMY, HAaNpuMep, Hanor Ha npubbinb,
ynnadvBaembli Ha HEKOTOPOM Liare, MOXET He COOTBETCTBOBATb BbIpyYke OT peanusauuun
NPOAYKUUK, MOSTydeHHOW Ha 3ToMm Lware). B cBA3n ¢ Tem, 4TO y4yeT naroB OOXOOOB U pPacxodoB
NPOM3BOAMTCS HEMOCPEACTBEHHO MYTEM COBWUIOB AEHEXHbLIX MOTOKOB, B pacyeTbl AEHEXHBLIX NMOTOKOB
0BOpOTHBIV KanuTan He BKIYaeTCsl, 0QHAKO B 3aTpaTax Ha 3aKymnKy pecypCcoB YYMTbIBAKOTCA 3aTpaThl
Ha MOMOMHEHME MaTepuasbHbIX 3anacoB (3anacbl Cbipbs, MaTepuanoB, KOMMMEKTYIOWMX U3OENUN,
TONNMBA, MarnoLeHHbIX U ObICTPOM3HALLMBAIOLLMXCS NPEAMETOB).

HesaBucuMo oT cnocoba ydeTa naroB npu OPMMPOBAHMKN OEHEXHbIX MOTOKOB far Aoxoda
JorkeH 6bITb y4TEH Mpu onpedeneHun pasmepoB noafexalwero ynnare Hamora Ha npubbinb. 370
CBSI3aHO C TeM, 4YTo 6a3oi Ans UcYMCNEeHUsa Hanora Ha Npubbinb ABAsSeTca NpubbINb OT peanusaumu
NMPOAYKUUKN, UCHUCNSIEMasi KaK pas3HOCTb MeXOy BbIPYYKOW OT peanusaumu  npoaykumm W
cebectonmocTblo  peanu3oBaHHON npogykuun. CebecToMMOCTb  peannsoBaHHOW  NPOAYKLMK
oTnMyaeTcs OT ceBecToMMOCTH NPOU3BEAEHHON NPOAYKUUN TEM, YTO MPU ee pacyeTe y4uTbiBalOTCA
3aTparthbl, MNOMIHOCTLIO MM YAaCTUYHO OMNSlavyeHHble Ha NpeaLIecTBYOLWMX Warax pac4eTHOro nepmoaa,
npMyeMm B TOW 4acTWu, KOTOpas MPUXOAMTCA Ha MNPOAYKUUIO, peann3oBaHHYK Ha [OaHHOM Liare.
CoOTBETCTBYIOLLMI pacyeT MOXET ObITb BbIMONHEH ABYMS cnocobamu:

- NpsAIMbIM MOACYETOM 3aTpaT MO KaXAoW edvHULE MpousBedeHHoN npoaykuun. Takon cnocob
NCNonb3yeTcs NPy U3rOTOBMEHUN KPYMHbIX UMW YHUKAIbHbLIX OOBLEKTOB C GONbLUOW ANUTENBbHOCTLIO
NMPOM3BOACTBEHHOTO LUMKNa (CTPOUTENbCTBO 3[4aHUW, BO3AYLUHBIX, PEYHbIX W MOPCKUX CYOOB,
N3roTOBMEHNE YHMKaNbHOro 060pya0BaHNS U T.1.);

- YKpYMHEHHbIM pacyeToM. [lpymepHas cxema Takoro pacyeTa (npegnonarawowasi, 4To go
Havana wara 1 npoayKumsa He NpoM3BOANTCA) NpeacTaBeHa B cneaylowen tabnuue <*>.

<*> T[lokasatenm oO0bEMOB MpOM3BOACTBA, peanusauuu, 3anacoB W gedutopckown
3a40/MKEHHOCTM NoKasaHbl B Tabnuue 6e3 HOC. CriegyetT oTMeTUTb Takke, YTo NO popme gaHHON



Tabnuubl MOXeT npon3BoanNTbCA U OTHECEHUE Ha pearnmn3oBaHHYH) NpPOAYKUMKO OTAESIbHbIX BMOOB

3aTparT, HanpumMep PacxodoB Ha Cbipbe.

PACYET CEEECTOMMOCTW PEANTM3OBAHHOW MPOOYKLNMA

Tabnuua 6.3

lNokasaTenb

3HayeHue nokasatend no waram

1

2

1. O6bem npomsBoacTBa NPOAYKLMM,
py6. 6e3 HOC

2. 3anac rotoBow NPOAYKLUMM Ha KOHeLL
wara, py6. 6es HOC

3. To xe Ha KoHel, Liara

4. MpupocT 3anacos (cTp. 3 cTp. 2)

5. [lebuTtopckasa 3agormKeHHOCTb Ha
KOHeL wara, py6. 6es HOC

6. To »e Ha KoHel, Wara

7. MpupocT gebutopckon
3agormkeHHocTH (cTp. 6 cTp. 5)

8. O6bem peanm3oBaHHOM NPOOYKLMM
6e3 HOC (ctp. 1 ctp. 4 cT1p. 7)

9. O6wmi 06BEM HEpeann3oBaHHOM
NPOAYKLUWKW Ha KoHeL| Lara

10. To e Ha koHel, wara (cTp. 9 +
+ctp. 4 +c1p.7)

11. CebecToMmMoCTb Npon3BefeHHOM
npoaykuuun Ha ware, py6.

12. CebecToMMOoCTb HepeannaoBaHHOM
NPOAYKLUWKW Ha KOHeLl| Lara

13. CpegHue 3aTpathl Ha 1 pyb.
peannsoBaHHOW U Hepeanm3oBaHHOM
NPOAYKLMKU Ha KOHeL, wara

[(ctp- 11 + cTp. 12):

(ctp. 8 + cTp. 10)]

14. CebecToMMOCTb HepeannaoBaHHOM
NpoayKUMN Ha KOHEL, aHHOro U

KOHeL crefytoLero Lwara

(ctp. 13 x cTp. 12)

15. CebecToMMoCTb peann3oBaHHON
Ha ware npogykuum (ctp. 13 x
cTp. 8)

Mpunoxexwne 7

PACYET NOTPEBHOCTU B OBOPOTHOM KAMWTAJE

M7.1. O6Lwme nonoxeHuns

HeobxogumocTb gocTaTtovyHo nogpobHOoro yyeTa 0obopoTHOro Kanutana onpegensieTcs

HecKonbKMMK dhakTopamu. OTo B NEpBYIO odepeab:

- 06beM 000pPOTHOrO KanuTana, 3asucsawnn ot Tuna UIT,;

- YPOBEHb MPOrHO3UPYEMOW MHAMALMN;

- CTeneHb HeonpeaeneHHOCTU CPOKOB MNOCTynieHus HeobxoaMMbIX maTtepuanos U onnatbl

roTOBOW NpoayKUuu.



BonbwuHcTBo UM B ra3oBo MPOMBILLNIEHHOCTU (KPOME HEKOTOpPbIX, TAaKUX, KaK CBA3aHHbIe C
rasonepepabartbiBalolWMMM 3aBOA4aMM, MNOA3EMHbIMW XpaHWNMLaMW ras3a, u gp.) He CBsi3aHbl C
3aMeTHbIM 06 bEMOM 0BOPOTHOrO KanuTana u NoTomy He TpebytoT NOAPOOHOM OLEHKM NOTPEBGHOCTM B
HeM, MPUBOAUMOWN HWXEe; Mpu Mx paspaboTke AOCTAaTOYHO WCMONb30BaTb YMPOLLUEHHBIE OLIEHKM,
coaepxalimecsi B OCHOBHOM TeKCTe.

PacyeTtbl noTtpebHocT B 06OpoTHOM kanuTane npu paspabotke WM n oueHke ux
SCII)(beKTI/IBHOCTVI HECKONMbKO OTNnn4arTCcdA OT aHanorn4HbiX 6yxranTepC|<v|x pacyeToB, 4TO
0obycnoBneHo pasnuunsaMu B ydeTe 3aTpaT U pe3ynbTaToB, a Takke HeobxoammocTbio 6onee TOYHOro
yyeTa cpaktopa BpemeHu. Takme pacyeTbl NPOU3BOASITCA Ha OCHOBE MPWMHUMMOB, W3MOXEHHbIX B
MpunoxeHuax 5 n 6. Mpu aToM NpUHUMAIOTCA BO BHUMaHue obLine MeToaonornyeckme OCHOBBI
OyxranTepckoro ydeTa B CTpaHe W yyeTHasa nonuTuka npeanpusitua. CoctaB ctaTen TEKYLLUMX akTUBOB
N TEKYLLMX MACCMBOB, a Takke pacyeTHble hOPMyIbl HECKOMbKO pasnmMyatoTcs B 3aBUCMMOCTM OT TOTO,
OLEHMBAETCS NN 3KOHOMUYECKas Unn kommepyeckas 3dekTMBHOCTL npoekTa. MNpu paspaboTke u
oueHke addektneHocTn W 0ObIMHO He npegycMaTpuBaeTCsl WUCMONb30BaHUE KPAaTKOCPOUYHbIX
KpegouToB, ByxranTepckui y4eT KOTOpbIX MMeEET HekoTopble ocobeHHOCTU. B 3Tol CBSIsaM B cocTaBse
TEKYLLMX aKTMBOB U NacCUBOB CTaTbM, OTHOCSLLMECS K TAKUM KpeauTam, HE OTPaXKEHbI.

B cBA3n c Tem, 4TO COOTBETCTBYIOLWME pacyeTbl NPeacTaBnsaloT ONpeaerieHHY CIOXHOCTb U
TpebyoT Oonblworo obbema NCXO4HON MHOPMaLMM Ha HavanbHbIX CTagusiXx pa3paboTKM NPOeKTa,
ONS npefBapuTeNnbHbIX pacdeToB UNW B Criydae, korga OobOpOTHbIM KanuTan man U CyleCTBEHHOro
BMNUSHUS HE OKa3blBaeT, NOTPEOHOCTbL B HEM MOXET ONpeAensTbCs YKPYNHEHHO, Kak onpeaerieHHbIN
npoueHT OT cpeaHeMeCAYHbIX (Ha AaHHOM Luare) YUCTbIX OnepaunoHHbIX Wn3gepxek wunn
cebectoumocTn. 3HauveHVWe TaKkoro MpoLeHTa MOXeT OonpeaensiteCa MO AaHHbIM - aHanornMyHbIX
OeVCTBYOWMX npegnpusaTuin. Mpu 3ToM, Of4HaKO, crnedyeT y4vuTbiBaTb, YTO HA MOMEHT BBoAa B
3KCNNyaTauuto Takon pacyeT npveeaeT K 6onblimM owmbkamM, 0cobeHHO Mo TaknM cTaTbam GanaHca,
Kak gebutopckasi 3a40MMKEHHOCTb, 3anacbl FOTOBOW MNPOAYKUMM, HE3aBEPLUEHHOE MNPOM3BOACTBO,
pacyeTbl ¢ OI0oKETOM U BHEDIOMKETHBIMU (hOHOAMMU, pacyeThbl C MEPCOHANOM.

O6GopoTHbLI  KanuTan npeacTaBnseT cobow pasHOCTb Mexay OOOpPOTHBIMM akTuBaMu W
06OpOTHBIMM NaccuBamMu. YBenuyeHne oBOpPOTHOrO Kanutana SBMSeTCs 4YacTbio MHBECTULUOHHBIX
3atpart (oTToKoB) Ul (yMeHbLLEHNE 0B60POTHOMO KanuTana - YacTbio MHBECTULMOHHBIX MPUTOKOB).

lMockonbKy Bblpyyka OT peanu3auum NpoAyKUMM OObIYHO MOCTyMaeT He C caMoro Hadvana
peanusauun UM n He HenpepbIBHO C Te4YeHnemMm BpeMeHU, Npon3BOACTBO HyXOaeTCA B HEKOTOPbIX
3anacax OOOpPOTHbIX CpPeacTB [ANs YOOBMETBOPEHMSI CBOWMX KpaTKOCPO4YHbIX noTpebHocTten. C
HeobX0AMMOCTbLIO 3TUX 3anNacoB M CBsi3aHbl 0OOPOTHLIE aKTUBBI.

Ecnn obbem 1 nsgepxku NponsBoACTBa He MEHSTCS, 060POTHbIE akTMBbI MO LWaram pacyeTa
OCTaloTCs NOCTOSHHBIMU U UX MPUPOCT PaBEH HyIiO; B MPOTMBHOM Cllyyae OHM b0 yBENUYMBAOTCS
(NonoXuTenbHbIN NPUPOCT), NGO YMeHbLUAKTCS (OTpULATENbHBIA NPUPOCT).

OBGopoTHbIE MAccKBbI CBA3aHbI C TEM, YTO MaTeXW, CBsA3aHHbIE C NPOM3BOACTBOM NPOAYKLUN B
onpefeneHHbln MOMEHT BPEMEHW, OCYLLECTBMSAKTCA He B TOT Xe, a B Ooree MnO3gHUA MOMEHT
BPEMEHMU, T.€. C HEKOTOPOW 3afepXKon (Hanpumep, 3apaboTHasa nnata paboTHMKaM BbiNfaynBaeTcs
He eXefHeBHO, a ABa WM OOWH pa3 B Mecsdu, T.e. 3a[epXuBaeTcs B CPEeOHEM Ha OOHY Wnu ABe
HeJenu; U3pacxogoBaHHasi ANEKTPOIHEPIUSA OMavYMBaEeTCs TakKe He eXeOHEBHO, a pa3 B Mecsu U
T.0.). B npegenax ykasaHHOW 3afepXKu COOTBETCTBYHLUME OEHEXHble CpeAacTBa MOryT ObiTb
MCMNOMb30BaHbl B LIENSX MNOKPbITUS KPATKOCPOYHOW 3a40MMKEHHOCTU, N B YaCTHOCTM A5 (MOSTHOro unm
YaCTMYHOr0) MOKPLITUS NOTPEOHOCTM B 0OOPOTHLIX aKkTUBaX.

Takum obpasom, 0BGOpPOTHbIE MAacCuBbl (3a UCKMHYEHMEM Mpeaonnatbl) - 3TO HE WUCTOYHUK
CpeacTB, @ BO3MOXHOCTb MX 9KOHOMMUW.

[17.2. VicxoaHble JaHHbie

McxogHble AaHHbIe AN pacyeTa NoTpeBGHOCTU B 0GOpOTHOM KanuTane npeacTaBrneHsl B Tabn.

Mnrz.1.
Tabnuua M7.1
NCXOOHAA MHOOPMALUMA ONA PACHETA NMOTPEBHOCTU
B OBOPOTHOM KAMNWUTAJIE
Homep |[llokasaTtenu Howmep wara
CTPOKM 0 1

CTpykTypa 060pOTHOrO Hopmbl <*> (B gHAX)




KanuTana
AKTUBbI
1 Cblpbe, maTepuansl, CTpaxoBou 3anac;
KOMMMEeKTytoLme MepuognyHocTb
n ap. <**> NnoOCTaBOK
2 Hes3aBepLueHHoe Llmkn nponssoacTea
NpOV3BOACTBO
3 "oTOoBas Npogykuus MepuognyHocTb
OTIPY3KK
4 Hebutopckas 3agepxkka nnartexen
3aJ0JPKEHHOCTb
5 ABaHCbI NOCTaBLUMKaM Cpok npegonnarbi;
3a ycnyru Jons ueHsbl,
onnaynBaemas
npeaBapuUTeNbHO
6 PesepB geHexXHbIX MokpbITME NOTPEBHOCTU
CpeacTs
MaccuBbl (pacyeTbl €
KpegutTopamm)
7 PacueTbl 3a TOBaps!, 3agepxka nnaTexen
paboTbl 1 yCnyrm
8 ABaHcOBble NnaTexm Cpok npegonnaTbl;
(npeponnata) Oons nnatexen,
onnaynBaemast
npegBapuTeNnsHO
9 PacuyeTbl no onnate MeproanyHocTb BbINNAT
TpyAa
10 PacueTbl ¢ 6rogxeTom MeprnoanyHocTb BbINNAT
N BHEDIOOKETHBIMU
doHagamm
11 MoraiueHne un MepuognyHocTb BeINNAT
obcnyxnBaHme 3amoB,
apeHaHble
(NMn3MHroBbIe) NaTeXu

<*> HopMbl MOryT BbITb pasnuMyHbIMK NS Pa3NUYHbIX LWAroB pacyeTa.
<**> 3anacbl KOMMMEKTYOLWMX U MaTepnanos paccyMTbIBAOTCA MO rpynnamM B 3aBUCMMOCTM OT
BEMWUYMHbBI 3anacoB U HOPM XpaHEHMS.

CnepnyeTt umeTb B BMAY, YTO yKasaHHble B Tabnuue HOpMbl MOryT ObiTb B3aMMOCBA3@HHbIMU.
Hanpumep, 4acTb 060pPOTHbLIX aKTUBOB Ha CO3[aHWE 3anacoB KOMMIEKTYOLMX MOXET ObITb y4TEHa MO
CTpoke 5 "aBaHCbl NOCTaBLUMKaM 3a ycnyru”, ctpoka 3 "rotoBasi npoaykums” n ctpoka 4 "nebutopckas
3a[J0JPKEHHOCTBL" TaKKe MOryT OKal3aTbCs CBA3aHHLIMW Mexay cobow (XOTsl, Kak MOoKa3aHO HuXe,
HEVOEHTUYHBIMM).

O6GOopOoTHbLIV KanMTan ABOSIKO BNMAET Ha 3dhpeKTUBHOCTL N peanunayemocTtb AT,

Bo-nepBbix, MOMOXUTENbHBIA NPUPOCT ODOPOTHOIO KanuTana Ha KaXdoM Lware sBhsercs
3M1EMEHTOM [EHEXHOro OTTOKa (OTpuuaTenbHbIA - MPUTOKA) OT MHBECTULMOHHOW AESATENbHOCTU U
MoO3TOMy BIMSIET KakK Ha 3(pEKTUBHOCTb, TaK M HA peanuadyemMocTb NpoekTa (MM Ha NoTpebHOCTb B
hrHaHCMpOBaHUM).

Bo-BTOpPbLIX, NPUPOCT HEKOTOPbLIX ANEMEHTOB OBOPOTHOrO Kanutana, OTHOCALWMXCA K SaHHOMY
wary pacyeTta (3anmacbl Cbipbsi, MaTtepuanoB W KOMMMEKTYHOLWMX, 3anacbl FOTOBOM MNPOAYKLUW,
nebuTtopckasi 3aJ0MMKEHHOCTb, MpegonnaTta, KpeauTopckash 3adO0fMKEHHOCTb), MNPOUCXOAUT He
OLHOBPEMEHHO C APYrMMU MOCTYMNMEHUSMU U 3aTpaTamu, YTO BRMSET Ha 3P(EKTUBHOCTb 3a CYeT
N3MEHEHNA ANCKOHTUPYIOLLErO0 MHOXUTENSA U U3MEHEHUA LUeH (MHNSLMS, Ce30HHbIE LeHbl 1 T.4.). B
cny4asix, korga 310 BNUsiHUE OKa3blBaeTCA 3aMETHbLIM, ero HeobXoaMMO y4nTbIBaTb.

CTaHOapTHbI  OyxranTepCKMW pacyeT y4uTbiBaeT TOMbKO MNepPBbIA BUA BhAMSHUA (Ha
notpebHocTb B bmHaHcupoBaHun). [Insa pacyeTta acpdekTUBHOCTU HeoBXxoaMMO yunTbiBaTh 0ba Buaa
BNUSTHUS.



Cneuuanuct, pacCyY/TbLIBAOLWIMIA WMHBECTULIMOHHBIA MPOEKT, [OOMmKeH o0b6ocHOBaTb BbIGOP
MCXOOHbIX AaHHbIX ANA pacyeTa notpebHocTelt B 060POTHOM KanuTane u onpeaennTb, Kakue us ero

COCTaBNSALWNX HEOGXOAMMO YYUTLIBATb B JAHHOM MPOEKTE, a Kakne He UrpatoT ponv U NoToMy MoryT
ObITb ONYLUEHBI.

M7.3. ®opmynbl ansa pacyeta notpebHocTelr B 060pOTHOM
KanuTtane

Pacuyet noTtpebHocTelt B OGOPOTHOM KanmuTane Ans KaX4oro Liara pacyeTHOro nepuwona
npomn3BoAMTCA Mo credyowmnmM hopmynam (4ns ynpoLeHNs HOMep Lwara B HUX OMyLLEH).

OG6opOoTHbIE aKTUBbI MO CTATbsIM
1) "Cblpbe, MaTepuarnbl, KOMNEKTYOWME 1 ap.":
3M q

A = -—xd+ --0, (I17.1)
1 Pl 2

roe 3M - 3aTpaTbl Ha MaTepuarnbl 4aHHOro BMaa Ha JaHHOM Luare;
Pl - npooomk1TenbHOCTL Lara B AHSIX;

d - BenuuuHa cTpaxoBoro 3anaca B gHax (ctp. 1 tabn. 17.1);

g - NepnoanMYHOCTb NOCTaBOK B AHsX (cTp. 1 Tabn. M7.1).

2) "HesaBepLueHHOe Npon3BOACTBO™:

II
np
A =13 X —-——, (I17.2)
2 np PI
roe 3 - CcyMMa MNpPSaMBIX 3aTpaT (IpaMbele MaTepuallbHbEe 3aTpaTe  +
op
3aTpPaTH Ha onJyaTy Tpyoa OCHOBHOTO " BCIIOMOT'ATEJIbHOTO
IPOM3BONCTBEHHOTO II€PCOHAJIA C HAUMCJIEHMAMM) Ha mare;
I - OPOIOJIXUTEJIbHOCTL NPOMBBOICTBEHHOI'O LMKJIa B IOHAX (CTp. 2
nop
Taba. II7.1).

3) "l'oTtoBasi npoaykums” no dopmyre:

r
0
A =B X ————————m , (17.3)
3 0 2 x PI
roe B - Bepyuka 6e3 HJIC Ha wmare;
0
I - OepUuOIMYHOCTL OTIPY3KM B IOHAX (cTp. 3 Tabm. I[I7.1).

0]

4) "NebuTopckas 3agormKeHHOCTh" (apyroe ynotpebutensHoe Ha3BaHue: "CyeTa K nonyyeHumo")
no copmyne:

r
I1JI
A = BHI x —---- (117.4)

4 PI

roe BbIlN <*> - Beipydka Ha ware, Bknovaowasa HOC B coctaBe BbIpydkn nnu (1) 3KCNOPTHbIE
Tapudbl; Apyrue Hamnoru, Hauncnsemble Ha BbIPYYKy <**>;



<*> [puHUMNManbHO, Kak yXXe yKasblBanoch Bbllle, OTHECEHME ODOPOTHOrO akTMBa K 3anacam
roTOBOW MPOAYKUUN WM K AeOMTOPCKOM 3a4O0IPKEHHOCTM B W3BECTHOW Mepe BOMPOC K 3KCMEepTy.
PasHuua 3akniovaeTcs B TOM, YTO:

- 0O Tex Mop, Moka MpoAyKUMS XPaHUTCHA Ha cKnage, Ha Hee MpUHUMNUanbHO MOXET ObITb
N3MeHeHa ueHa (M3-3a MHpNAUMM 1 (M) CE30HHBLIX M3MEHEHUN);

- Ha OTIPY)XEHHYIO MPOAYKLUMIO HE3ABMCMMO OT €€ onnaTtbl MOXET OblTb pacnpocTpaHeHa 4acTb
HanoroB (B COOTBETCTBUMN C KOHKPETHLIMW 3aKOHaMM).

<**> B CBA3N C W3MEHEHMWEM HarloroBbiX HOPM MepevYeHb HanoroB MOXET OTnu4aTbCs OT
npuBegeHHoro. MNMprBeAeHHbIA NepevYeHb UCXOAMT U3 MONOXEHUs!, YTO BCe MepeyvncrieHHble Hanoru
nnaTaTcs nNpu OTrpy3ke ToBapa notpebutento. Ecnu kakme-to M3 3TUX HAmNoroB nfartaTcs nocrne
nosny4YeHnst oT NOTpeduTeNs onnaTbl, OHW AOIMKHbI ObITb UCKIHOYEHbI M3 BENMYMHbI BbIlT.

r - BeJIMUMHA 3BalepXKMu IjaTexer B nHax (cTtp. 4 Tabm. II7.1).
I

5) "ABaHCbl MoCcTaBLLuKaM 3a ycryru" no copmyne:

C
N
A =Y X P X =————- , (I17.5)
5 cT y PI (n)
roe Y - CTOMMOCTBL YCJIYyI' CTOPOHHMX OpIaHM3auuyi (IIOCTaBIMKOB)
cT
Ha wmare;
P - Do;sa mpenomnjaTe IocTabmmMkaM (cTtp. 5 Tabm. II7.1);
y
C - CpOK OpenomjiaTel yCJayI' B OHAX (cTp. 5 Tmabsm. II7.1).
N
6) "Pe3epB IeHEXHHX cpeXIcCTB" 1o dopmyJe:
S
A =13 X —==, (II7.6)
6 nc PI
roe 3 - BaTpaThH Ha IIPOMBBOINCTBO U COHT, 3a MCKJIIOUEHUEM
rnc
IPAMEIX MaTEepPMAJIbHHEX BaTpaT Ha mare n;
S - I[OKpPHITME NOTPeDHOCTM B IOEeHEeXHEX CcpelcTBax B IOHAX (cTp. 6
Taba. II7.1).

OGOopOTHbIE MNACCMBLI MO CTATbAM

1) "PacyeTbl 3a TOBapbl, paboTbl K ycnyrn" (gpyroe ynoTpebuTenbHoe Ha3BaHWE:
"KpeguTtopckas 3a40/mKEHHOCTL"):

oI
m = PAC x --, (I7.7)
1 Pl

rae PAC - npsmble matepuanbHble 3aTtpatbl + BeNMYMHA OTNOXEHHbIX BbINAT CTOPOHHWUM
opraHu3auusam;

Ofl1 - oTcpoyka nnatexen B gHAX <*> (cTp. 7 Tabn. I17.1).

<*> Ecnu B nNpoekTe NpMHMMAaITCA pasfnuyHble BENUYMHBLI OTCPOYKM NnaTexen Ans pasHbiX KX
BvaoB, opmyna ([14.7) 3annceiBaeTcs B BuAe CyMMbl MO OTAErMbHbIM BUAaM nraTexen.

2) "ABaHcoBble NnaTtexu (npegonnarta)" onpegenstoTcd no opmyne:



I = BHP x p X =--, (I17.8)
2 np PI
roe BHP - BrHpyUYKa, ocTampmasgca y HNpennpuaTrda  Ha mare (mocme
ymsaTel HOC, akUM30B UM MMIOPTHHX COOPOB) ;
P - [OOJIA IpenorJiaThkl: IMPOLEHT OT BHPYYKM B IHojax (cTp. 8
np
Tabsg. II7.1);
C - CpOK T[penollJlaTH 3a pean3yeMyl NPOOyKLUMIO B IOHAX (CTp. 8
I
Tabm. II7.1).

3) "PacueTbl no onnaTe Tpyaa" onpedensitoTcs no opmyrne:

m = 30 x —————- . (17.9)

roe 31 - obLias 3apnnarta 3a war pacyeTa;

K - nepnoanyHoOCTb BbINMAT: YMCO BbINMAT 3apnnaTbl B Mecs.

4) "PacyeTbl C OrOmpKEeTOM U BHeEOWMKETHbIMM oHaamMu" MpeacTaBnsalT cobor cymmy
NaccuBOB MO CTaTbAM:

Ha4MCneHus Ha 3apnnary;

Bbinnatbl no HOC, BHOCMMOMY B GHOKET;

BbINnaTthl MO HANory Ha NpuobInb;

BbINaaTbl N0 NPoYMM Harnoram (cbopam).

[Io xaxmoMy M3 HaJIOTOB (cboposr, HAUMCJIEHWUN) COOTBETCTBYIOIA S
BenMuyHa OOOPOTHEIX NaccmuBoB (IIH ) onpemensgercsa no dopmyse:
i
1B
IH = BH x —————- , (I17.10)
i 2 x PI

roe BH - BennuuHa Hanora (cbopa), oTHocALaACcs K AaHHOMY Luary;

B - nepnoanMyHOCTb BbIMMAT 3TOro Hanora (cbopa) B AHSIX.

Ob6wasn BennynHa obopOTHBLIX NACCMBOB MO CTaTbe "pacyeTbl C OMKETOM N BHEOHOIKETHBIMU
doHaamn" onpefendeTca CyMMUPOBAHWMEM pPaCCYMTaAHHbLIX 3HAYEHUMW MO BCEM BMAaM Hanoros
(cbopoB, HauMcneHUn).

5) "PacueTbl No kpeautam, 3anMiMaMm, apeHae W JNU3UHIY" ABNATCA CYMMOM OBOpPOTHbIX
MaccMBOB MO KaXOoMy KpeauTy (3ammy, apeHOHOMY [OroBopy, AOroBOpy nm3uHra). 9Ta cTpoka
onpefenseTcsa TONbKO NpU pacyeTe C Y4eTOM CXeMbl (PMHAHCMPOBAHKS.

OBbopoTHEE Naccupel [I 1O KaxIoOMy KpeIuTy (3anMy, apeHIHOMY

K
IOOTOBOPY, HOOTOBOPY JIM3MHIA) ONpenensainTcsa no dGopMmyJe:

1B
K
o =1IpP x —-————- ’ (II7.11)
K K 2 x PI
roe I[P - BeJdMuMHa [IPOLEHTHOM BEIIJIATEL IO KpeIuTy (3anMy),
K
APEHOHOTO WM JIM3MHIOBOT'O ILJlaTexa Ha wWare;
[IB - NEepMOIOMUYHOCTL DTOM BHIJIATE B OHAX.

K
O6wwaa BenuunHa OBOPOTHLIX NAcCMBOB MO HOBOW CTPOKe "pacyeTbl MO KpeauTam, 3armawm,
apeHae u NU3uHry" onpegensieTcs CyMMUMPOBaHUEM PACCUYUTaAHHBIX 3HAYEHWMI MO BCEM KpeauTam
(3animam, apeHOHbIM UMW JIM3VHIOBLIM JOrOBOpaM).



M7.4. OcobeHHOCTN pacyeToB NOTPEOHOCTU B 060OPOTHOM
KanuTane npuv oLUeHke pasnuyHbIX BUAOB 3pdEKTUBHOCTU

M7.4.1. ObwecTBeHHasn ahPEKTMBHOCTb

Mpn onpeaoeneHuMn obOwlecTBEHHOW 3(EKTUBHOCTM He WrpaeT ponu nepepacnpeneneHue
cpeactB  Mexagy npeanpusiTyeM, NocTaBLMKamu, MNOTPedbUTensamMu nNpoaykuMm 1 Apyrumu
3KOHOMUYECKNMW areHTaMm B npegenax HapogHoro Xo3sincTea.

MoaTomy npw onpeaeneHun noTpedHocTen B 060OPOTHOM KanuTane:

- BNusiHMe 060pOTHBIX NacCUBOB BOOOLLE HE YYNTLIBAETCS;

- npy pacyeTe OOOPOTHLIX AKTUBOB Y4YUTbIBAETCA MOTPEOHOCTb B CpEeACTBax TOMbKO AN
onnarbl:

- 3anacoB Cbipbd, MaTepuarnoB 1 KomnnekTywowmux. PacyeT Begetcs no popmyne (M7.1);

- HesaBeplweHHOW npodykumm. Pacuyetr Begetca no dopmyne (I17.2) ¢ ncnonb3oBaHuem
3apaboTHON NNaTbl, NPUHATON OIS pacyeTa 3KOHOMUYECKon 3EKTUBHOCTY;

- TOTOBOW npoaykumm (B cooTtBeTcTBUM ¢ dopmynon ([17.3) ¢ ncnonb3oBaHneM 3apaboTHOMN
nnatbl, NPUHATON ANs pac4yeTa 9KOHOMUYECKON AhHEKTUBHOCTHN);

- pesepBa [fOeHexHbIx cpenctB. Pacyetr Bemetca no copmyne (17.6) ¢ mcnonb3oBaHveM
3apaboTHON NNaTbl, NPUHATON OIS pacyeTa 3KOHOMUYECKon 3HEKTUBHOCTH.

PesynbTaTthl pacyeta npeacraensoTcs B Buge taobn. 7.3.

Tabnuua M7.3

Howmep CrpykTypa OOOPOTHEIX CpPenCcTB Homep wmara
CTPOKMU IoJia pacueTa OOmWEeCTBEeHHOM 30PeKTUMBHOCTHU pacuera (n)
1 2 |...|N
AKTUBEL
1 Celpbe, MaTepuaJbl, KOMIIJIEKTylMe M IOp.
2 HeszaeBeplieHHOE MNPOM3BOICTBO
3 ToToBasg OPOOyKLMS
4 PesepB IHOeHeXHBIX CPelncTB
5 VToro OOOPOTHHBIM KaluTaJl (CcyMMa CTPOK
1+ 4)
6 [IpypocT OBOPOTHOTO KanuTaja

M7.4.2. Kommepyeckas adeKTUBHOCTb NPOEKTa

Mpu onpeaeneHnn kKOMMepYeckon adhdEKTUBHOCTU NPOeKTa pacyeT NoTpebHoCcTn B 060POTHOM
kanutane npousBogutca no dopmynam (M7.1) - (M7.10) 6e3 y4yeTa NpUBNEYEHHBIX WCTOYHWUKOB
PUHaAHCUPOBaHUA (3anMbl, apeHaa, NU3NHF).

Kak yxe ykasbiBanocb, OTAEMbHbIE COCTaBMsOWME OOOPOTHOIO Kanutana MOoryT He
YyUUTbIBaTLCH, ECMNW CNELMANNCT, OCYLLECTBNSAIOLNIA PACYeT, COMTET, YTO YUYNTLIBATb UX HE CMEOYET, U
npvBegeT 060CHOBaHME CBOETO MHEHMS.

PesynbTaTthl pacyeToB npeacTaensawTca B Buge 1abn. 7.4.

Tabnuua N7.4

Homep
CTPOKMA

CTpykTypa OOOPOTHHEIX CPENCTB Homep mara
OJIg pacueTa KOMMepuecCKOoM 30beKTMBHOCTU pacueTra (n)




1 2 N

AKTHUBH

1 Crlpbe, MaTepMalbl, KOMIUJIEKTylUMe M Ip.

2 HesaBepueHHOE NPOM3BOILCTBO

3 ToToBas NPOIYyKUMS

4 JebuTopcKasa 3alOJIKEHHOCTH

5 ABaHCH NOCTAaBIMKaM 3a YCIyI'U

6 Pe3epB IEeHEXHHX CPeICTB

7 WToro: akTMUBH (cymMMa cTp. 1 - 6)
[TaccuBH

8 PacueTe 3a TOBape, pPaboOTH M YyCJIyI'U

9 ABAHCOBEIE IJIaTexu (mnpenornjaTa)

10 PacueTe IO omjaTte Tpyoa

11 PacueTe C O0OIXEeTOM M BHeOWIXETHHMM QOHIAMU

12 UToro: maccuBe (cymma cTp. 8 - 11)

13 ObopoTHE kanuralil = (crp. 7 - crp. 12)

14 [IpupocT OOOPOTHOTO KamnmMTasa

7.4.3. 3¢pPeKTMBHOCTb aKLMOHEPHOrO KanuTana

Mpn pacyete 3OHEKTUBHOCTU AKLMOHEPHOrO Kanutana noTpebHOCTb B 0GOPOTHOM Kanutane
onpegensieTcs Tak Xe, Kak U Npu pacyetTe KOMMep4eckon apdPeKTUBHOCTU NPOeKTa Co CrneayoLwnumm
OTNNYNAMN:

- Mpu pacyeTe 0BOPOTHLIX aKTUBOB MO CTPoke "AebuTopckas 3aJ0MKEHHOCTL" N3MEHATCS 3a
cyet TOro, 4Yto B BenuumHe Bbll, Bxogsuen B popmyny ([17.4), yuntbiBaloTCA BCE COCTaBMsOLWME, B
TOM YMCIE U 3HaYeHWe NnaTexen 3a apeHay, IM3VHT 1 Mo 3arMam;

- kK 0bOpOTHbIM nNaccmBaM [ob6aBnsieTcss HoBasi CTpOKa - "pacyeTbl NO Kpeautam, 3anmam,
apeHae 1 nuauHry", paccuutolBaemas no gopmyne (M7.11).

CooTtBeTcTBEHHO Tabnuua Ans pacyeta npupocta NoTpedbHocTM B 060POTHOM KanuTane B 3TOM
cny4yae nmeet Bug (cm. Tabn. M7.5).

Tabnuua N7.5

Homep CTpykTypa OOOPOTHBIX CPENCTB Homep mara
CTPOKM ona pacueTa 30QeKTUMBHOCTM aKLMOHEPHOTO pacueTra (n)
Kanmurasa
1 2 |...[N
AKTUBEL

1 Copbe, MaTepMuajbl, KOMIJIEKTyoIME ¥ Ip.




2 HeszaBeplueHHOE NPOM3BOLCTBO

3 ToToBasg OpPOOyKLMS

4 IebuTopckasa 3alOJIKEHHOCTDb

5 ABaHCH [OCTAaBUMKaM 3a YyCIyI'M

6 PesepB IOeHexXHHBIX CPelncTB

7 WToro: akTuUBH (cymMMa cTp. 1 - 6)
[TaccuBEL

8 PacueTH 3a TOBAape, pPabOTH U YCIYyI'M

9 ABaHCOBEE IJlaTexu (mpenonjaTa)

10 PacueTH IO OIJjlaTe TPyIa

11 PacueTe C OOOIXEeTOM M BHeOWIXETHHEMM QOHIAMU

12 PacueTe IO kpemuTam, 3arMaM, apeHIe U

JIMBUHTY

13 Uroro: maccuee (cymma crp. 8 - 12)

14 O6opoTHE Kanuraja = (crp. 7 — cTp. 13)

15 [IpypocT OOOPOTHOI'O KamnmuTajsa

Mpunoxexue 8
PACYET 3ATPAT N HAJTOIOB
M8.1. Buabl HanoroB n 0COGEHHOCTM MX pacyeTa

C TOYkM 3peHuss ydyeTa B pacuyeTax 3(pEeKTUBHOCTM AeiCTBYOLME HanorM MOoryT ObiTb
pasferneHbl Ha criegylowye BUabl <*>:

<*> B pacyeTax 3peKTUBHOCTU KOHKPETHBLIX MPOEKTOB NepeyYeHb YYNTbIBAEMbIX HANOroB npu
HeobXoAMMOCTU MOXET ObiTb AeTannsaMpoBaH.

- Hanor Ha gobaeneHHyto ctommocTb (HAC);

- Hanor Ha NpubbInb;

- Harnor Ha UMyLLEeCTBO;

- 3eMeribHbI Haror;

- TAMOXEHHbIE MOLUMAWHbI 1 cOOopbl;

- HauucrieHuss Ha 3apaboTHyto nnaTy (BKNoYas OTYMCIeHuss BO BHeOogXKeTHble (hoHAbI,
TPaHCMNOPTHBIN 1 Apyrve Hanorn, 6a30n Ona MCYUCNEHNs KOTOPbIX sBNSeTcs oHg onnaThl Tpyaa
nepcoHana);

- Hanoru Ha npoAaxy (BKMoYas Hanor Ha nonb3oBaTenert aBTOMOOUNbHbBIX JOPOr U Apyrue,
Basoi Ans ncYMCNeHus KoTopbIX SABNAETCSH BblpyYka OT peanusauumn nponsBeeHHoN NpoayKumm);

- Hanoru Ha cblpbe (BKMYas OTYUCNEHUSA Ha BOCMPON3BOACTBO MUHEPAIBHO - ChipbeBON 6as3bl
W MHble MnaTexu, ynnaynsaemble npy gobblve nnm nepepaboTke Cbipbs).



B 3aBucMMOCTU OT cnocoboB oTpakeHus B DanaHce npeanpusitusa Hamnoru nogpasgensiorTcs Ha
cnegyowue rpynnbi:

- Hamoru, BKNoYaemble B LeHy npogykuuu (B ToM unicne - HOC, akum3bl, NOWAWHBI, Hanor Ha
peanu3aumio roptoye - CMa3oyHbIX MaTepuarnos);

- Hanoru, oTHoCMMble Ha ce6eCTOMMOCTb NPOAYKLMM (B TOM YMCne - NnaTexu 3a nonb3oBaHne
Hegpamu, 3eMerbHbIA Harnor, Hanor Ha nornb3oBaTenen aBTOMOOUNBHBLIX JOPOr);

- Hanoru, OTHOCMMble Ha WHaAHCOBbIE pe3ynbTaThl, T.e. YyMeHblialowue ©6asy p[ns
Hanoroob10XeHns NpubbINK (B TOM YUCIIE - HAINOT Ha MMYLLECTBO, HaMNoOr Ha COAEPXKaHNE XXMUITULLHOMO
hoHAa 1 06BLEKTOB COLMArbHO - KyNbTYpPHOW cdhepbl);

- Hanory Ha npuobkINb (B TOM 4YKCre - HaMnor Ha NpuoLINb OT peanu3auun NPOAYKLMKU, HanNor Ha
Joxodbl No geno3utam, NpoueHTam, AMBUAEHOAAM MO aKUMAM U UHBIM HErOCY4AapCTBEHHBLIM LIEHHBIM
Gymaram, Hanor Ha A4OXOA4bl OT AONEBOrO y4acTusl B COBMECTHbIX NMpeanpuaTusx);

- Hanory, ynnadnBaemble 3a CYeT 4YacTu npubbinu, ocTalLencs nocne ynnaTbl Hamora Ha
nNpubbINb (B TOM YMCME - HAmor Ha CTPOWUTENbCTBO OOBLEKTOB MPOM3BOACTBEHHOIO HAa3HAYEHUSA B
KypOpTHOW 30He, COOp 3a NpaBo TOProBmn).

B pacuetax OwmKeTHOM W pernmoHanbHON 3P@EKTUBHOCTN Y4YMTbIBAETCH, KpOME TOro,
pacnpegeneHve ynnaymaeMbix Hamnoros no 6ogxeram pasnmyHOro ypoBHS.

I18.2. OcobeHHOCTU y4eTa 3aTpaT U Hanoros

3atpaTtel Ha cCblpbe, MaTepuarnbl, KOMMIEKTyllMe Wu3genus, TOMIMBO U T.M. OObIYHO
paccYMTbIBAOTCS OOHUM U3 CregyoLmx crnocoboB:

- ucxogs u3 MNpPOU3BOACTBEHHOW MPOrpaMmbl, TEXHOMOIMYECKMX HOPM pacxoda OCHOBHbIX
pecypcoB Ha eguHuUy Kagoro Buaa MpoayKumMmM M LeH 3TMX pecypcoB. 3aTpaTtbl Ha OCTarbHble
(BCcnomoraTenbHbIe) MaTepuanbHble pecypcbl NPUHMMAKOTCA ONpeaerieHHbIM NPOoLEHTOM OT pacxoga
OCHOBHbIX PECYPCOB;

- Ha OCHOBe [JaHHbIX aHanormyHbIX NPeAnpUATUA No 3aTpatamMm Ha eauHULy NpoM3BOAMMOWN
NpoAyKUUN.

3atpaTtbl Ha PEMOHT OCHOBHbIX (POHOOB peKkoMeHOyeTCA pacCcyuTbiBaTb B MPOLEHTE OT
6anaHcoBOW CTOMMOCTM 3TUX (POHAOB (STOT NPOLEHT MOBbLILAETCA MO Mepe (PU3MHECKOro nsHoca
¢oHOoB <*>).

<*> OObIYHO MO TEXHOMOrMYecKoMy 0OOPYAOBaHMIO K KOHLYY aMOPTU3aLMOHHOIO Cpoka Cryx0bl
rogoBble 3aTpaTbl Ha peMoHT Bo3pacTtatoT Ha 40 - 60%, No aBTOTpaHCNOPTY 3aTpaThbl HA PEMOHT Ha
1000 km npobera - Ha 60% K KOHLY KaXXaoro MexxpeMoHTHOro npobera.

3atpaTtbl Ha MepBblA KOMMMEKT 3anacHbIX 4YacTel W NpUCNOCOGneHuii, MocTaBnsieMbIX
OAHOBpPEMEHHO C obopyaoBaHMeM [AnNd CTPOSALLErocs npeanpuatvs, BKAOYAKTCA B 0ObeMm
KanutanbHbIX BIOXEHUN (0ObIMHO Takasi NocTaBka npefgHasHadeHa ans obecrnevyeHus HopmarnbHOW
paboTbl 0bopynoBaHUsA B TeyeHue 1 - 2 neT, T.e. HA CPOK, NMPEBbIALWNA HOPMasbHbIA YPOBEHb
3anacoB Ha AencTByoLWwmMX npeanpusatuax). OgHako nocne BBoaa 060pyaoBaHNs B 3KCMyaTauuio OHU
YUUTBIBAKOTCA KaK MarnoueHHble U BbICTpOM3HalLMBAOLWMECS NpegMeThl B COCTABE TEKYLLUMX aKTMBOB.
[Jo MOMmeHTa 3aKynmku o4yepedHOM napTMM 3anacHbIX 4YacTerm W NpucnocobneHun wux 3anac
yMEHbLLUAeTCs B COOTBETCTBMM C MX pacxogoBaHMeM B npouecce NpovM3BOACTBa, daree
peKkoMeHOyeTCs OCYyLeCTBNATb 3aKkynku B TakOM pasmepe, 4YTOObl nogdepxuBaTb HOPMaribHbIN
ypOBeHb 3anaca.

MopagoK OTpaeHUs HEeKOTOopbIX 3aTpaT B Ce0ecToMMOCTM MOXET 3aBuCeTb OT Y4YeTHOW
NONUTUKM NPEeAnpUATUA UMM OT AOrOBOPOB MEXAY yvaCTHMKaMu npoekta. Hanpumep, TONbKO camo
npeanpusaTue MMeeT MpaBoO OMpedensiTb CPOKM CNyxObl HemMaTepuarbHbIX aKTUBOB WU CPOKMK, B
TEYEHNEe KOTOPbIX OTHOCATCS Ha cebecToMMOCTb OTAenbHble BUAbLI "pacxogoB Byaywmx neprvonos”.
Mpu nonyyeHun obopyaoBaHUSA NO JOTOBOPY NM3UHIA NpeanpuaTne UMeeT NpaBo NPUMEHSATb K HEMY
MeXaHMU3M YCKOpeHHOM amopTmnsaumn. MNMpu 3ToM NOBbILLAOLLNA KOIMULMEHT K HOPME amopTusaLmnm
(B npegenax ot 1 go 3) yctaHaBnMBaeTCA NO COrMaLIEHNIO NM3NHIoAaTeNs U NIN3MHIronosyyarens.

Mpu onpepenexHvn NpubbINM OT peanu3auun NpoaykumyM HeobxoaMMO y4yuTbiBaTb, YTO OHa
onpefensieTcs Kak pasHOCTb MeXAy BbIPYYKOM OT peanu3auunm npogykumm M cebecToMMOoCTbio
peanv3oBaHHOM (a He Mpou3BeeHHON) NPOAYKLMN.

Pasmepbl ynnayvMBaemblx HamoroB MOMyT 3aBUCETb Takke OT OpraHum3auMoHHO -
9KOHOMMYECKOro MexaHu3Ma peanu3aumy npoekta. B yacTHoCTW, CylLeCcTBEHHO BNUSAET Ha pa3mepbl
cebecTonmocTn 1 Hanora Ha nNpubbinb MCMONb3oBaHWe NU3nHra. Tak, ecnu "obbluHOE" NpeanpusaTue
BbINfIa4YMBaeT MPOLEHTbl 3a WMHBECTULMOHHBLIN KpeauT u3 npubbinv, a CymMMmbl, HanpaBreHHble Ha



norawleHne 3TOro kKpeguta, ocBOOOXAalTCsi OT Hamora Ha Mpubbinb NWWb NpU OonpeaeneHHbIX
OrpaHNYeHUsX, TO NIU3MHIoAaTENb UMEET NPaBO OTHOCUTb BCE MATEXW NO KPEAUTY, HanpaBneHHOMY
Ha npuobpeTeHne FM3NHIOBOrO WMMyLLecTBa, Ha cebectoMmocTb. [pyM MONy4YeHUM WMHOCTPaHHOrO
obopynoBaHus OT 3apybeXHOro nU3MHroAaTens JM3UHIononyvaTenb YnnayuBaeT TaMOXEHHbIe
NOLLNMHbI HE cpas3y, a "B paccpouyKy" - no 3% exeMecsiyHo.

Mpunoxexwne 9
MPUMEPBI OTOENbHBLIX PACHETOB
M9.1. BblumncneHve achdhekTMBHOM NPOLEHTHOW CTaBKK
MycTe HOMMHaNbHasa (0OBbSABNEHHAs KpeauTopoM) rogoBasi NPOLEHTHas cTaBka paBHa p = 1,2
(120%), a NPOLEHTbI HAYNCNAOTCA U BbINIIAYMBAKOTCA €XKEMECSAYHO (YMCMNO BbINMaT B rO4 PaBHO N =
12). Torga B cootBeTcTBUM C (IM11.5) MpunoxeHnsa 1 acpdekTMBHAA NPOLEHTHAsI CTaBKa COCTaBUT
1,2 n

p n
p = 1+---) -1=Q+ ---) -1 ~=2,138 = 213.8%.
ef n 12

M19.2. CBsI3b HOMUHANBHOW U pearnbHON NPOLEHTHBLIX CTaBOK
MprMepbl BbIMUCEHUS peanbHOM NPOLEHTHOW CTaBKM
1. MNycTb AnuTenbHOCTL Wara paBHa 1 Mecsauy, Temn MHdNauun coctaenseT 3% B mecsy (i =

0,03), HomMHanbHas npoueHTHasa ctaBka - 10% B mMecay. Torga no copmyne 1.4 npunoxenusa 1
peanbHbIi MECSAYHbIV MPOLEHT COCTaBUT

0,1 0,03
p = = ~= 0,0680 = 6,80%
0 1+ 0,03
2. B HekoTOpmM mepmon 1995 r. romoBOM TeMn MHQIALUMM B TOIOBOM
VICUMCJIEHUM COCTAaBJIAJ i = 200%, a CcTaBKa pedMHaAHCHMPOBaHMUA
ron
[fenTpoOaHKka OBJIA B 3TO BPEMS P = 120% TOHOOBHIX.
ron
Ecmm IOOCTABUTL DTU 3HAUEHUS B (I11.3), mnojayumrTcs, UTo
1,2 = 2,0
p = e < 0, T.e. oTpMLaTeJbHOE 3HAUYEHME D . Ha
Oron 1+ 1,2 Oron
OCHOBaHMUM 3TOTO HEKOTOPphHEe aBTOPH NPMUIM K BaKJIOYEeHMI0, |YWTO B 3TOT

nepron LUeHTpoOaHK OMHAHCHMPOBAJI KOMMepueckMe OaHKM C yOBITKOM IJid
cebsa. BepHO JM 3TO yTBEepPXIEHUE?

OrBeT: HeBepHO! 3TO yTBepXIeHMe OblJIO OBl BEPHBM, ecau OB
UenTpoOaHK NpM BHIaue 3aliMa [OIpedyCcMaTpMBaJl HadMCJIEHME I[IPOLIEHTOB
OOMH pas B Ion. Ha caMoM @mejie HPOLEHTH B 5BTO BpeMsa HaAUYMUCIAJIUCH

p
HTOI 1,2
eXeMeCHa4YHO IO CTaBKe P = ————— = ——— = 0,1 (10%) B mMecHL.
HII 12 12

TeMInl MHQIAUMM 3a MeCSl MOXHO OLEHMUTbL (cumTas, UYTO B TeueHUue

rona MHOIALUMS pPaBHOMEpPHA) QHaAJIOTMYHO PEUIEHMIO NpMMepa U3 IyHKTa

[11.2 IpunoxeHMsa 1 Kak



1/12 1/12

i =+ 1 )} -1=0Q + 2) -1 ~= 0,09587

111 ron

(c ToOuUuHOCTBI JO MNIITOTO 3HAaKAa), ocJjie YeTro MCIOJIb30BaHMe
bopMy JIEL (I11.4) mnoxkaswBaeT, yTO peajibHag exeMecsdauHas CTaBKa

IIPOoLIEHTa HeHTpOGaHKa cocTaBJidJla B 32TOT Iepuruon

0,1 - 0,09587

P = ~= 0,00377 = 0,377% (onare-Takn c
Om 1 + 0,09587
TOUHOCTRIO JO NSTOI'O 23HAakKa), a
S =12 x p =12 x 0,377% = 4,524%, 7T.e. IOJIOXUTEJIbHYIO
Oron Om
BEJIMUKMHY .

BeiBoa: lMpu ucnone3oBanun copmynbl V. duwepa Heobxoammo cregutb 3a Tem, 4TObbI
NPOLEHTHas CTaBKa U TeMN UHMALMN OTHOCUINCH K LIary Ha4McrneHus npoLeHToB.

anMeprBHHMCHGHMHHOMMHaﬂbHOMHpOHGHTHOﬁCTaBKM

Mol Buoenu (cMm. pasgen 9 ocHoBHoro tekcta u NpunoxeHue 1), 4To B cnyvyae HeAOCTaTOYHO
HaaeXHo I'IpOI'HO3VIpy6‘MOI7I VIH(*)J'IFILI,VIVI n Kpegutopy, M 3aeMLUKy MOXEeT OKa3aTbCA BbIrOOHO
3aKrn4aTb KpeauTtHoe cornawleHne no AOOoJIroCpoYHbIM Kpeautam, 3adaBad 3Ha4YeHUA pealribHbIX
NPOUEHTHbIX CTaBOK, a ﬂpM(baKTMHeCKOM Ha4yncneHnn npoueHToB onpeaendatb X HOMUHarbHbIE
3HauyeHus1. B cBA3KM ¢ 9TMM paccMoTpuM nNpumep.

[IlycTb KpenomuT BHEIOAETCsS [I0I PeaJibHYK [POLEeHTHYI CTaBKy, PaBHYD
16% B r1T0Om C exeKBapTallbHOM BBIIIJIATOM [IPOLLEHTOB . Tpebyercsa
OonpeneynTb HOMMHAJIbHYIO MIPOLIEHTHYIO CTaBKYy I@P¥ TOIOBEIX TeMIlax
vHOIAUMY 1 , MeHsomMxcsa oT 5% mo 25%.

oL
1
B maumHomM cuayuae IEJIBTA = --- rvoma, a p = p x IOEJIBTA =
4 Om Oronm
1
= 0,16 x --— = 0,04 (4%).
4
Iis Kaxzmoro ns3 3HAYEeHMM I'OmoBOM MHbmauum i onpenesmMm
Ton
IEJIBTA
MHQISLUMIO B8a mar BHIJaTel 1 : i = (1 + 1 ) - 1, mocyse uero
I I Ton
HaMOeM HOMMHAJIBHY IIPOLEHTHYK CTaBKYy 3a WMal' BEHIJATHE P no dopmyse
HII
(I1.2) m HOMMHAJIbHYIO TONOBYI IIPOLEHTHYI CTaBKy P =p /
HTOI HII

OEJIBTA = 4 x p . PesynabTaThH pacdueTa cBomuM B Tadbmnuuy I9.1.
HII

Tabmauua I19.1

HammMmeHoBaHMe 3HaueHMsa NnokazaTeJlel NPM I'OOOBOM TeMlle MHOIAUUM
rnokasaTeJyien

0,05 0,1 0,15 0,2 0,25

i 0,012272)0,024114| 0,035558| 0,046635 0,057371



P 0,052763|0,065078 0,07698| 0,088501 0,099666
HII

P 21,11% 26,03% 30,79% 35,40% 39,87%
HTOZI

OnpepaeneHue peanbHOW NPOLIEHTHON CTaBKU B pyGrieBom
BbIpa)keHWK No BanioTHOMY 3aiiMy

Paccmotpum cnegyrowmn npumep. Ons OCyLeCcTBNEHUA POCCUMIACKOro npoekTa (3aTpaTtbl U
Bblpyyka - B pybnsx) 6epeTcs BanioTHbIA 3aeM B Jonrnapax nof HomuHanbHyto ctaBky 15% B rog ¢
HauyucneHnemMm W BbINMATOM MPOLIEHTOB eXekBapTanbHO. Temn BHellHeln (3apybexHon) mHpnaumm
BantoTbl 3% B roa.

Temn pybneson unHpnsumm 80% B rog. BantoTHbI Kypc yBenuuuncst 3a ToT xe rog ¢ 16
py6./monnap go 25 py6./ponnap. TpebyeTcAa HaWTh peanbHyl0 FOOOBYIO MPOLIEHTHYHO CTaBKy B
Aonnapax 1 9KBMBAmneHTHYI0 pearibHYl NPOLEHTHY0 CTaBKy B pybnsix, ecnm cyvtaTtb, YTO TeMmnmbl
NHMNALUM 1 NOBbILLEHWS BaMOTHOMO Kypca B TeYEHWe roga COXpaHaoTCA HEN3MEHHbIMU.

T.K. MPOUEHTbl HaYMCAATCA W BbINfayYMBaOTCA eXeKkBapTanbHO, Hawgem BHavane Bce
BENNYMHbI, OTHOCALWMECS K ogHOMY kBapTana (OEJIbTA = 1/4).

- HomuHanbHbIN BanOTHBLIV NPOLEHT 3a KBapTan (Mo mpasBunam, NPUHATLIM GOMbLUMHCTBOM
©aHKoB):

1
p = 15% x ——— = 3,75%;
4
- TeMI MHOQIAUMM 3a KBapTaJ:
1
4
- pybnesor: 1 = (1 + 0,8) -1 = 0,15829;
p
1
4
- pamoTHOM: 1 = (1 + 0,03) -1 =0,00742;

S
- pEeaJyIbHBEM KPEeOMUTHBI NPOLEHT 10 BAJIOTHOMY KPEIMTY 3a KBapTal:
0,0375 - 0,00742

T —— = 0,029686 = 2,9686%.
0S 1 + 0,00742

B mepecueTe Ha T'On peajibHAas IMPOLEHTHAs CTaBkKa I[I0 BaJIOTHOMY
KpeIuTy paBHAa

o) =p X 4 = 2,9686% x 4 = 11,94%.
0S ronm 0s
g Toro, UYTOOHB YCTAHOBUTH peasyibHyl IPOLEHTHYK CTaBKYy IO
py0OJjieBOMYy KpeIuTy, HaOo BOCIIOJIb30BaThCa (QOpPMYyJION (I11.406) us

pasnena I[11.2 IpwuioxeHus 1. IOjsg 3TOTO CJeOyeT OIpelelIUTh :
- MHIOEeKC (LenHOM) IOBHIIEHMS BaJIOTHOI'O KypcCa 3a KBapTaj

1

4
X 25



J = (-) = 1,11803;

16
- MHIOEKC (menHoOM) BHYTPEHHEN MHOQIALUMM MHOCTPAHHOM BaJIOTH 3a
KBapTal
1+ 1
P 1 + 0,15829
| = oo = o = 1,02838.
X (1 + 0,00742) x 1,11803
@+i)xJd
S
Torma no bopmysie (I11.46) peasibHas OPOLIEHTHas CTaBka IO
pybJieBOoMy KpeIuTy, SKBMBaJIEHTHad BAJIOTHOM CTaBke p , paBHa:
0S
1 +p
0Ss 1 + 0,029686
p = mmmm———m . - 1 = 0,00144 = 0,144%
Op I 1,02838
M B IlepecyeTe Ha TI'onO P =p x 4 = 0,144% x 4 = 0,58%.

Op ronm Op

CoOTHOLLEHME BEMWUYMH pearbHbIX MPOLEHTHbIX CTABOK B BanOTHOM UM pyOrneBoM ucHMCIEHUN
unncTpupyeTt copmMmynuposaHHoe B pasg. [11.2 MNpunoxeHnsa 1 yTBepxaeHne, cornacHo KOTopomy
caepXuBaHMe Temna pocTa BaslOTHOrO Kypca Nno CpaBHEHMIO C "MpaBuIibHbIM" obrerdaeTt KpeantTopy
BO3BpaT u obcnyxuBaHne gorra no BanoTHbIM 3anmam.

19.3. PacyeT adhpekTa 3ameHbl

B 4.1 TMpunoxeHuss 4 ykasbiBarnocb, YTO MpU oOnpegeneHun nokasatenen OwmKeTHON
3(pPEKTUBHOCTU NPOEKTOB BbIMYyCKa NPOAYKUMM AN rOCYyAAaPCTBEHHBIX HYX4 HEOOXOAMMO y4uTbIBaTb
3peKkT 3amMeHbl NPOAYKUMEN NPeanpusaTMs TPaaMLMOHHO 3akynaemMown rocygapCTBOM MPOOYKUMN.
MpuBenem npumep pacyeTta acpdekta 3ameHbl (cM. Tabn. 19.2).

PaccmaTprBaeTcsi NMpOeKT co3gaHus MNpeanpusTus No MpPOM3BOACTBY LUKONbHOM Mebenw,
npegycMaTpuBaloLLMA HEe TOSMbKO FOCYOapCTBEHHYIO (DMHAHCOBYHO MOAdepXKy (dopma n pasmepsbl
Takon noaaep>XkM B AaHHOM Clydae HeCYLECTBEHHbI), HO U 3aKynKy MpOM3BOAUMON NpoayKuun Ans
OCHALLEHUSA LIKOMbHbIX ydpexaeHuh. TakMe 3akynku OCyLeCTBSTCA 3a CyeT Cpeacts
rocyaapcTeeHHoro 6iogpxkeTta (Oogxeta cydbbektoB defepaummn, MECTHbIX BOIOOXKETOB U B MEHbLUEN
cTeneHun dpegepansHoro GrogkeTa).

B ocHoBy pacyeTa npvHMMaeTCcs conocTaBrneHue BapuaHToB "C NPoeKkToM" (3aKkynka npoayKumnm
npeanpusaTus) u "6e3 npoekra" (3akynka 3amMeHAeMon NPoayKLMK).

Ons  ynpowleHus nNpUHATO, 4TO  MpoOAyKUMst  Npeanpusitua  npeacraenser  cobomn
YHUDULMPOBAHHBIA KOMMIEKT LUKOMbHOW Mebenu, paccyMTaHHbIn Ha ocHaweHue 1000 yyeHundeckmx
mecT. LleHa komnnekta (cTp. 4) onpegeneHa Takmm obpasom, 4YToObl obecneuntb 6e3yObITOYHOCTb
NMPOM3BOACTBA W HEOTPULATENBbHOCTb HAKOMMEHHOr0 [OEHEXHOro MoToka (3T pacyeTbl He
npuBoasaTcs). B cBA3n ¢ Tem, 4To B Hayane paboTbl MpeanpusTMs UMEKT MECTO MOBbILWEHHbIE
3aTpatbl (B TOM 4ucne CBSI3aHHblE C OCBOEHWEM MNPOM3BOACTBA M MOraweHneMm KpeauToB), LieHa
KOMMnekTa B 3TOT Nepuod Tawkke MoBblleHHas. Ee cHwxkeHne npegycmoTpeHo 4vepe3d 5 net
PYHKLMOHNPOBAHMS NpeanpusaTus.

AHanornyHble KOMMMEKTbl APYrMMU MNPEeAnpuUATUAMU HEe NPOU3BOASTCS, OAHAaKo MNogobGHble
KOMMEKTbI MOXXHO COOPMUPOBATL U3 OTAESMbHbIX 3N1IEMEHTOB (CTOMbI yYEHNYECKne n nabopatopHble,
CTON yuyuTens, wkadbl, KnacCHble AO0CKM), NPOM3BOAUMBIX Ha OENCTBYIOLUX OTEYECTBEHHbIX UMK
3apybexHbix npegnpuaTusx. B kayecTBe aHanora MNpUHAT KOMMEKT, COOPMUPOBAHHLIA TakuUM
obpa3zoM K3 Haubonee p[eleBoW NPOAYKUMM, YOOBMNETBOPSIOWEN CAHUTAPHO - TUIMEHUYECKUM
TpeboBaHWNsIM (YCTaHOBMEHO, YTO Takasi MPOAYKUMS - OTEYECTBEHHOro npoussoacTea). LleHa Takoro
komnnekTa 6e3 HOC, Ho c BkMOYEHUEM 3aTpaT Ha JocTaBKy nNoTpebutensm (cTp. 6) onpegeneHa no
OaHHbIM MpeanpuaTUiA - NOCTaBLUMKOB, B OCHOBHOM MPOMU3BOASALLIMX HE LUKOMbHY, a ObITOBYHO
mMebenb. AHanus onbiTa UCMNONb30BaHUS TakoW Mebenu nokasbiBaeT, YTO B CBSA3U C OCOBEHHOCTAMMU



TEXHOIOMNM MPOU3BOACTBA CPOK ee CryxObl He npeBbilaeT 3 feT, B TO BPEMs Kak NpoayKuus
MPOEKTUPYEMOTO NPeanpusATUS, MPYMEHSIIOLLETO HOBYH TEXHONOMMIO, OyaeT He MeHee 9 neT.

PACYET 3®®EKTA SAMEHbI MO MPOEKTY MPOMU3BOACTBA LUKONbHOW

MEBEIN

Homep |[llokasatenu
CTPOKMU
1. OnutenbHOCTb Wara, Mec.
2. Bpems o1 nycka 3aBoaa, net
3. O6bem npounsBoacTBa NPOAYKUUN ANst rOCYLAPCTBEHHbLIX HYXA,

KOMMNEKTh!
4. 3akynoyHas ueHa 6e3 HOC, Bknoyasi gocTaBky, MIH. py6./

KOMMNNEKT
5. Cpok cnyx06bl kKoMNnekTa, net
6. 3akynoyHas ueHa 3ameHsieMon npoaykumm 6e3 HOC, Bknodvas

OOCTaBKy, MiH. py6./KOMNIeKT
7. Cpok cnyx6bl 3aMeHAAeMOl NPOAYKUUN, NeT
8. KonnyecTBO y4eHUYECKMX MECT, OCHAaLLEHHbIX NpoayKuunewn

npeanpusaTus, TblC. MeCT
9. KonunyecTBo KOMNMEKTOB 3aMeHSeMON NPOAYKLUN NS OCHALLEHMS

3TUX YYEHNYECKUX MECT
10. 3aTpaTtbl Ha OCHaLLeHWe yY4eHUYECKMX MEeCT NPoayKLMen 3aBoaa,

mnpg. py6. (ctp. 3 x cTp. 4 / 1000)
11. To xe 3ameHsiemon npoaykumen (cTp. 9 x cTp. 6/ 1000)
12. OKoHOMUSA BIOKETHBIX CPEeACTB NPWU  3akynke MpOAyKUMK

npeanpusatus, Mnpga. pyo. (ctp. 11 - ctp. 10)
13. MepemeHHble (3aBUCsLLME OT 06BEMOB NPOM3BOACTBA) HANoru,

mnpg. py6.
14. To xe, B % K LeHe npoaykuun npeanpuatus (ctp. 13/ ctp. 4

x 1000)
15. lMepemeHHble Hanorn B % K LeHe 3ameHaeMon NpoayKumum
16. MocTynneHnsa B GHOMKET NEPEMEHHbIX HanOroB Mpu 3akyrnke

3aMEeHsIEMON NPoAYKUUN, MIpA. pyo.
17. N3meHeHue ("+" - yBenuyeHue, "-" - yMeHbLUEHME) HANOroBbIX

NOCTYNMEHUN NpU OTKa3e OT 3aKynku 3aMeHsieMOon NpoayKLUun,

mnpg. py6. (ctp. 13 - cTp. 16)
18. Ntoro adhbdekT 3ameHbl

Tabnuua M9.2

12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0
227 226 275 275 275 275 275 275 275 275 275
550 550 550 550 550 490 490 490 490 490 490
9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420
3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
277 493 768 1043 1318 1593 1868 2143 2418 2466 2475
277 266 275 502 768 1043 1318 1593 1868 1916 2152
1249 146,3 151,3 151,3 151,3 134,8 134,8 134,8 134,8 134,8 134,8
95,3 111,7 115,5 210,8 322,6 438,1 553,6 669,1 784,6 804,7 903,8
-29,5 -34,6 -35,8 59,6 171,3 303,3 418,8 534,3 649,8 670,0 769,1
42,3 52,1 54,3 54,6 55,3 49,7 48,5 48,6 48,8 49,0 41,9




33,9% 35,6% 35,9% 36,1% 36,5% 36,9% 36,0% 36,1% 36,2% 36,4% 31,1%
38,1% 38,1% 38,1% 38,1% 38,1% 38,1% 38,1% 38,1% 38,1% 38,1% 38,1%
36,3 42,6 44,0 80,3 122,9 166,9 210,9 2549 298,9 306,6 344,4
6,0 9,5 10,3 -25,7 -67,6 -117,2 -162,4 -206,3 -250,1 -257,6 -302,5
-23,5 -25,1 -25,5 33,9 103,7 186,1 256,4 328,0 399,7 412,4 466,6

Kak BMgHO M3 Tabmnuvubl, ecrnm He y4uuTbiBaTb Gonee BbICOKYH [ONTOBEYHOCTb MpodyKuuu
npeanpusTus, npuobpeTaTtb ee HU LKOMNaMm, HU rocyaapCcTBY HEBbIrOAHO. [onoxeHne npuHUMnuansHo
MEHSIETCS, eCnM y4yecCTb HU3KY0 OONroOBEYHOCTb 3aMeHseMon npoaykuun. B atom cnyvae gns
OCHaLLIEHNS TOTO Xe KONM4ecTBa YyYEeHWYEeCKUX MeCT rocydapcTBy NMpUAETCs, HaduHas ¢ 4-ro roaa,
npuobpeTtaTtb GonblUee KONMYECTBO 3aMEHAEMON NPOAYKLMN, NOCKOMbKY B 3TOM crnyyae notpebyertca
KOMneHcupoBaTb  BblbbiBalowytd  Mebenb  (HEOOXOAMMOCTbL  KOMMEHcUpoBaTb  BbiGbITUE
Npon3BeaEeHHON MO MNPOEKTY LWKONMbHOW Mebenn Takke BO3HMKAET, OgHAKO Tonbko Ha 10-m rogy).
CooTBeTcTBYOWMI BlogXeTHbIM addpekT paccuntaH B cTp. 12. BugHo, Yto B nepeble 3 roga aToT
adpheKT oTpuLaTeneH, 3aaTeM CTaHOBUTCH NOMOXUTENbHBIM U JOCTATOYHO GOMbLLINM.

Btopas cocraBnsitowaa OwmkeTHoro adppekta cBsidaHa C  YBENWYEHMEM  HANOroBbIX
NOCTYMMEeHNA B OOMKET, CBA3AHHbIX C (YHKLMOHMPOBAHUEM MNPEANPUSATUSS U OLHOBPEMEHHO C
YMEHbLUEHNEM aHaNOMMYHbIX NaTeXen B CBA3M C OTKA30M OT 3aKyMNKW 3aMeHSIEMON MPOayKLUMN.

B aTom pacuete yuuTbIBaOTCA TOMbKO MEPEMEHHBIE Harorv, BEnM4YMHa KOTOPbIX 3aBUCUT OT
obbema npogax. K uncny takux HanoroB oTHeceHbl HOC, oTuncrnieHunst B JOPOXHbIA OOHA, Haror Ha
NpuobINb, HAa4YMCNEeHNs Ha 3apaboTHYK MNAaTy OCHOBHbLIX MPOU3BOACTBEHHbBIX pabovmMx U HEKOTopble
Apyrve Hanoru. Hanor Ha uMyLLecTBO, 3eMeNbHbINA HaMNor 1 HEKOTOPbIE MECTHbIE Hanoru, No KOTopbiM
0asa HanoroobnoXeHus He 3aBUCUT OT OOBEMOB MPOM3BOACTBA, ClOAa He BKIOYEHbl. Pac4yeThbl
cebecTtonmocTy 1 NpmnbbInn NO NpeanpuaTUIO NO3BONUAN paccuMTaTb pasMmep U AUHAMWKY HaroroBbIX
nnatexen no QaHHOW rpynne HanoroB (CTp. 13) M COOTBETCTBEHHO WX OTHOLUEHWE K LeHe
npoussegeHHon npogykumm (cTp. 14). AHanornyHbIN nokasaTenb MO NPeanpuaTUSaM - U3rOTOBUTENSAM
3amMeHseMon npoaykuum (ctp. 15) oueHeH ycpeaHeHHO, No BbIBOPOYHBLIM AaHHbIM. Ha aTom
OCHOBaHUM paccyuMTaHa CymMma HaroroB, KOTOpble NOCTynunu Obl B GlogXeT OT 3TUX NPeanpusATUin B
BapuaHTe OTKasa OT peanu3auuu npoekta (cTp. 16), n obliee M3MeHeHNe HarnoroBbIX NMOCTYMNEHWUN
(pasHOCTb Mexay CYMMOW NepeMEHHbIX Hamnoros, ynnavyvMBaeMblX Mo NPOEKTY, U TOW, KoTopas umena
Obl MECTO NpW OTKa3e OT peanunsauun NpoekTa).

O6was BennunHa adpcpekTa 3ameHbl (cTp. 17) onpegeneHa Kak cymma GroaKeTHbIX 3heKTOB
OT MOBbILLEHUSA AONTOBEYHOCTM NPOAYKLUN N OT UBMEHEHNS pa3Mepa HanoroBbIX MOCTYMIIEHNN.

MpumeyaHue. MNomumo adcpekTa 3aMeHbl B pacyeTax OogKeTHOW 3dEKTUBHOCTU LaHHOMO
npoekta ObiMM y4YTEHbl Takke [OXoObl M pacxodbl OwogxeTa, CBSA3aHHblE C FOCYyAapCTBEHHOW
NoAAEKKOW MPOeKTa, MOCTYNMEeHNs HANoOroB U MOLWUH B Nepuoa CTpoMTenbCTBa M MNOCTYNNEHNS B
OlompKeT nNpoyYMx HaroroB, He OTHECEHHbIX K nepemMeHHbiM. B npuBogumon tabn. [19.2
COOTBETCTBYIOLME OOCTOATENBCTBA HE OTpaXeHbl M obuwasa BenuuumHa OromkeTHoro adhdekra (¢
yyeToM 1 6e3 yyeTa AUCKOHTUPOBAHUSA) He NoKa3saHa.

M9.4. OueHka anbTepHATUBHOM CTOMMOCTU UMYLLIECTBA

[ns oueHkn anbTepHaTMBHOW CTOMMOCTW OOOpPyOOBaHWs, BKagblBAaeMoro npeanpustueMm B
peanu3aumio  HEeKOTOPOro MHBECTMLMOHHOIO MpoekTta A, paccMaTpuBaloTCs TpU BO3MOXHbIX
anbTepHaTMBHbLIX HanpaBlieHWs ero WCMNoNb30BaHWs: Npojaxa, cgada B OONTOCPOYHYK apeHay U
BMOXEHUSA B OPYrouv, anbTepHaTUBHbLIN MHBECTULMOHHBIA NpoekT b. Huxe oueHmBaeTcsa ynylieHHas
Bblrod4a MO KaxaoMy W3 3TMX HanpasneHun (umdpbl yCrnosHble). Hopma AWCKOHTa npuHMMaeTcs
pasHon 0,1.

1. O6opynoBaHue MoxeT ObiTb npogaHo no ueHe 1000 eguHumy. Mpu 3TOM Ha OEMOHTaX U
npeanpoaaxHylo NoAroToBKY npuaetcs uspacxogosatb 40 eauHuy. Takum obpasom, ynylleHHas
Bbiroga ot npogaxwu coctaensaet 1000 - 40 = 960 eanHuL,

2. ObopynoBaHue MOXeT ObITb CAAHO B JONTOCPOYHYI0 apeHay (Ha 6 neT - 4o ucTedeHus cpoka
cnyxbbl obopynoBaHus). MNepen caadven B apeHgy Heobxooumo uspacxogoBatb 30 Ha NpoBeAeHue
TeKyLLero pemoHTa o6opyaoBaHus. ApeHaHble nnatexu 0yayT BHOCUTLCS BNepes pa3 B Nonyrogve B
pasamepe 100 egunHuy. lpoune pacxodbl, CBsi3aHHble C 3KCnnyaTauuen obopydoBaHusi, HeceT
apeHgatop. Takum obpasom, ynylieHHasi Bbiroga OT apeHAbl COCTaBnseT:

SUM ———————- - 30 = 862,3 enuHu.



2
1,1

3. ObopynoBaHMe MOXeT ObiTb TakkKe WCMONb30BaHO B aflbTEPHATUBHOM WMHBECTULMOHHOM
npoekte b, nMpuyem B TedyeHMe TOro e Cpoka, T.e. A0 norHoro maHoca. OCHOBHbLIE MOKa3aTenu
npoekta b, wncumcneHHble npum ycnosun, 4TO obopyaoBaHMe npefocTaBnaeTcs 06e3BO3Me3gHO,
COCTaBnSAOT:

- ANCKOHTMPOBAaHHbIN 06BbEM NepBOHaYanbHbIX MHBECTMUMI - 5000 eanHuL;

- UHTerparnbHbIN OUCKOHTUPOBAHHLIN AeHeXxHbIn npuTok - 38000 egnHuL;

- UHTerparnbHbIN OUCKOHTUPOBAHHbLIA AEHEXHbIN OTTOK - 35000 egnHULL;

- UHTerpanbHbIA AUCKOHTUPOBAHHbIN 3heKT (NokasaTtenb, aHanornyHein YA0) - 3000 eguHmL,.

PaccmoTpeH Takke BapuaHT peanu3auum npoekta b 6e3 npumeHeHWs paccmaTpyvBaemoro
obopygoBaHuss. B aToM crnyyae BMECTO HEro WUCMNonb3yeTrcs WMELeecs Ha pblHKE WHoe
obopygoBaHue, obGrnagatliee HECKONbKO MHbIMK  (NyYWMMKU) TEXHUYECKMMMU XapakTepPUCTUKaMMU.
OpHako npu 3TOM yBENUYMBAETCS CPOK AOCTABKM M MOHTaXa WM BeCb rpaduk peanusaumm npoekTa
N3MeHseTCs, XOTs OObeMbl NPOM3BOACTBA B MNepuog 3SKChiyaTauuv BBOAMMOIO NPeanpuatus
yBenunuuearTca. B pesynbrate obobliaiolime xapaKTepucTMKM OaHHOro BapuaHTa OKasbiBarTCSA
cnegyroLnumu;

- DUCKOHTUPOBAHHBIM 00BbEM NepBOHaYarnbHbIX MHBECTULMI - 6400 egnHnL;

- UHTErpanbHbIA ANCKOHTUPOBAHHbIN AEHEXHbIM NPUTOK - 39200 eamHuL;

- UHTErparnbHbIA AUCKOHTUPOBAHHbIN AEHEXHbIN OTTOK - 37100 eamHuL;

- MHTerparbHbIN ANCKOHTUPOBAHHbLIN adhdekT (NokasaTtens, aHanornyHbii YAA) - 2100 eguHmu.

Takum obpasom, ynylleHHas Bbiroga OT MCMONb30BaHUSA 00OpyaoOBaHWsl B anbTepHaTUBHOM
npoekte coctaBnsaet 3000 - 2100 = 900 eanHuu,.

4. B kavecTBe anbTepHATMBHON CTOMMOCTM UMYLLIECTBA B JAHHOM criyvae cnefyeT npuHsaTs 960
€[VHUL, - 3Ta BENUYMHA ABMAETCA HanbormbLUen U3 TPEX pacCUYUTaHHbIX YNyLEeHHbIX Beirog (960, 862
n 900).

M9.5. Npumepbl yTOYHEHHOW OLIEHKN 3EKTUBHOCTH
1 (bMHAHCOBOW peanua3yemocTy NpoekTa

Bo Bcex InpruMepax STOTO razsnoeiia TOUKOM IIprBeeHMda cuuTaeTcHd
KOHel HYJIeBOI'O Iara, a dJdepes t obosHavaeTCcsa KOHel mara cC HOMEpPOM
m
m.
1. BHOBb paccMOTPUM  MHBECTULMOHHLIA  MPOEKT, [AEHEXHble MNOTOKM  KOTOPOro
XapakrepuayoLmincs (nocrne BbinnaTel HANOrOB) NPMBEAEHbI B Tabn. 2.1 n. 2.8 pa3a. 2 (noBTopum ee
nepBsble NsATb CTPOK B AaHHOM pa3zgerne B Tabn. 19.3)

Tabnuua M9.3

AJEHEXHBIE NMOTOKW (B YCINOBHbLIX EANHULIAX)

Ho- |H0Ka3aTeﬂb Homep mara pacueTa (m)
Mep |
|
I I I I I I |
cmpo- | oo | 1 ] 2 | s s s | 6 |
[ B
w1 || | | | | | | | |
| | | | | | | | |
I I I I I I I I I
1| Denexnemt | o] 21,60| 49,33| 49,66 34,39| 80,70| 81,15]|
66,00]| 0]
jorex o | | | | | | | |



| onepaon-| I I | | I I |
|sovt mea- | | I | | | | |

| rensrocTu | | | | | | | |

|Mumecrn- | | | | | I | |

|wonnan | | | I I I I

|nearens- | | I I | | | |

ITOCTb I | | I I I I I
2|HpMTOKM | O| O| O| O| O| O| O|
o] +10]|
| 3|OTTOKM | —100| —70| O| O| —60| O| O|
O| —90|
| 4| cansmo | -100] -70| 0] 0| -60 | 0] 0|
0| —80|

5 | | | | | | | |
II (m) I | | | I I |

5|Ccansno | -100| -48,40| 49,33| 49,66| -25,61| 80,70 81,15]|
66,00 -80]|
|cyrmap- | | I I | | |

|soro I | I I I I I

|moroxa | | | I I I I

lom = | I | | | | |

B npumepe 2.1 pasg. 2 nokasaHo, YTO €Cfu cunTaTb, YTO BCE ANEMEHTbl AEHEXHOro noToka
OTHOCHTCS K KOHLY COOTBETCTBYIOLLEro Liara, TO Npu HoMepe AUCKOHTa, paBHOM 10%, 9TOT nNpoekT
(6e3 yyeTa NbroT Mo Hanory Ha NpubbiNb) XapakTepu3yeTcs CriedyloLwyMmM OCHOBHBIMW MOKa3aTensmMm
adppektnBHocTn: Y = 72,81; YOO = 9,04; BHAO = 11,92%.

BblACHUM, Kakue M3MeHeHMs nNpou3ongyT, eCrin yyecTb pasnuyvMe pacnpenernieHnii noToKoB
BHYTpW Wwara pacyeta (cMm. pa3sg. [16.2 MNpunoxeHus 6).

Byoem cuutath, 4TO B nMpumepe 13 Tabn. 9.1 MHBECTUUMOHHbIE 3aTpaTbl Ha BCEX Llarax
NPOM3BOAATCHA B Hayane wara (NMMKBMOAUMOHHbIE 3aTpaTbl M MOCTYNMEHWS, OTHECEHHbIE K Havany



wara 8, Ha caMoMm [ferne MNpPoucXodsiT B KOHUE Lara 7), a OEHEXHbIi NOTOK OT onepauyoHHOM
OEeATENbHOCTM PAaBHOMEPHO pacnpefeneH BHYTPU Kaxaoro wara. Torga, Mcrnonb3ys BTOPOW cnocob
yyeTa BHYTpULLAroBbIX pacrnpederieHuin NoTOKOB, HAa OCHOBAaHUKM AaHHbIX Tadn. 9.3 ctpoum Tabn.
M9.4.

Tabnuua M9.4

1
Ho- |HOKa3aTenb| Homep mara pacuera (m)

vep |

I
1| Denexuent | o] 21,60| 49,33| 49,66| 34,39| 80,70| 81,15]|
66,00 ]| 0

|morox or | | I I I I I |

| orepauon-| | | I | | | |

|soit mea- | I I | I | I I

|zenzroct | | | | | N

|
I 1
| 2 |Kozdpuun- |  1,05] 1,05 1,05 1,05] 1,05 1,05| 1,05]
1,05 1,05]

ent pac- | | | I | | | |

| npenencrus | | | | | | | |

o] -80|
|moroxa | | I | | | | |

|musecrn- | | | I | | | |

|wonnon | | | I I I I

|nearens- | | | I | | | |

|socru I I | I I I I I




| 4|Kosdpduum- | 1,10] 1,10 1,10 1,10] 1,10 1,10 1,10}
1,10| 1,10]
ent pac- | | | I | | | |
| npenenenys| I | | | | | |
| | | | | | | | |
[ I| | I I I | I | I I
I 1
5|cansno |-110,00| -54,34| 51,75| 52,10 -29,92| 84,67| 85,14]|
69,24|-88,00]|
| cyrmap- | I I | | |
IToro I I | | | | | |
ITOTOKa c | I | | | | | |
IquTOM I I | | | | | |
|pacnpene- | | I | | | | |
ITeHwﬁ I I | | | | | |
Ifcwp- I | | | | | | |
lI x | I | | | | | |
ITTp- | | | | | | | |
lT +erp. | I | | | | | |
|I x crp. | I | | | | | |
|?> | | I | | | | |
| | | | | | | | |
II I I I I I I I I I
7| Koz dduum- | 1] 0,91 0,83 0,75] 0,68 0,62 0,56|
0,51| 0,47]|
THT = | | I I | | |
ITOHTMpo- | | I I | | | |
ITaHMH | I | | | | | |
| | | | | | | | |
I| | I I | | | I [ I
I 1
8 |ImcxonTu- |-110,00| -49,40| 42,77| 39,14| -20,43| 52,57| 48,06]|
35,53|-41,05|
ITOBaHHoe I | | | | | | |
ITanbno I | | | | | | |
|cyrmap- | I I | | | |
IToro I | | | | | | |
ITOTOKa | | | | | | | |
IFCTp- 5 x| | | | | | |




QopMyJiEl g kosddMIMEeHTOB pacnpenesieHus OepyTcs m3 Tabs. 116.2

pasn. l6.2. C yueTroM Toro, urto JIEJBTA = 1 (roOMUHEI WAl pacuyerTa),
m
IOJId BHIILJIAT jZ8 HOCTyHHeHI/Iﬁ, IIpomMCcxXoodmmx B HauarjJle mara
(MHBECTMUMOHHEI [IOTOK), KO30OMLUMEeHT pacnpenesieHusd paseH 1 + E =
1,10, a mjnsg moToKa, pPaBHOMEPHO pacClIpelefIeHHOTI'O BHYTPM mara (IOTOK
OT OIlepalMoOHHOMN oesaTeJbHOCTH) , KO2bdMLIMEeHT pacrpenesyieHUs
(1 +E) -1 1,1 -1
BHIUMCJISETCHa IO dopmysie TAMMA = —————————— = = 1,05.
m In(l + E) 1Inl,1
KosdpduumeHT pacrnpenesieHMS MOXHO BBHUMCIIUTL U o IPUBIIMKEHHOM
E x IOEJIETA
m 0,1
bopmysie TAMMA ~= 1 + ——————————— =1+ --——- =1,05
m 2 2

Cymmupys 3HadeHus B cTp. 8 Tabn. 9.4, nonyyaem, yto YOO = -2,81 eguHuuesl (BmecTo 9,04),
T.e. C yY4eTOM pacnpefeneHns AOeHEeXHbIX MPUTOKOB M OTTOKOB BHYTPW LUAroB pacyeTa MNpoekT
Hea(EKTUBEH.

Ons onpepenennss BHO Hago nogobpatb Takyld HOpMY OWMCKOHTa, npu Kotopow Y[ cTaHeT
paBHbIM Hymo. OcyllecTBnasa 370 (HanpMMep, ¢ NOMOLLBI0 Npoueaypbl "Mogbop napameTtpa” nakeTa
Microsoft Excel), Haxogum BHO = 9,55%. 3TO HEeCKONbKO MeHbLUe HOPMbl AWCKOHTA, 4TO
noAateepxaaeT HeapEKTUBHOCTb NPOEKTA.

2. PaccmoTpym Tenepb OUeEHKY OMHAHCOBOW peanu3yemMocTu npoekta M 3dhdeKTUBHOCTU
yyactmsi B Hem (cp. npumep 6.1 n3 pasg. 6.3 oCHOBHOro Tekcta. B aTom npumepe npeanonaranocs,
YTO MPOEKT OCYLLECTBNSIETCS 3a CYEeT COOCTBEHHOro M 3aeMHoro kanutana. O6bem coBCTBEHHOMO
kanuTana - 90 eguHnu, 13 kotopblx 60 eauHnL, Nnoctynaet Ha ware 0, a 30 - Ha ware 1. 3aem GepeTca
nog 12,5% rogoBbIX C HayMCrEHMEM W BbINMATOW MNPOLEHTOB OAuH pa3 B rog. llpu pacuete
npuHMManacb €eOVHCTBEHHast HanoroBas nbroTa, 3akni4arwascs B TOM, 4YTO MPOLEHT Mo
WMHBECTULIMOHHOMY KpeauTy ocBoboXxaarncs oT Hanora Ha npubbinb. Pe3ynbTaTt pacyeta npumepa 6.1:
obbeM 3anMMa [JormkeH 6biTb paBHbIM 67,60 egvHMUbI, MONHOE noraweHne gonra (C npoueHTamu)
BO3MOXHO K KOHUY Llwara 5, peanu3yemMocTb MpoekTa obecneunBaeTcss HeoTpuuaTenbHbIM
HaKOMMEHHbIM CYMMapHbIM canbdo, XoTs "0Obl4HOE" (HEeHaKOMMeHHOE) CymMMapHOe canbio MMmeeT
oTpuuaTenbHble 3HavyeHuss Ha warax 4 (-22,31 eaunHuupl) n 8 (-80,00 egmHuubl). YOO yyactma
COOCTBEHHOrO Kanutana B MpoekTe paBeH npu aTux ycnosusix 4,30 egnHuubl, a ero BHI paBHa
11,18%).

BbisicHUM BHavane, kak M3MeHUTCS 3EEKTUBHOCTb Yy4acTusi COOCTBEHHOro kanutana B
NpoeKTe, ecnn KOMMEHCUpoBaTb "MUHYCbI" B CyMMapHOM carnbAO0 3a CYET BIOXEHUA U3ObITOYHbIX
CpeacTs Ha npedbligylux Liarax B OOMNOnHUTemNbHble oHAbl (Ha Aenos3uT). [eno3vTHylo cTaBky
npvHumaem pasHoW 5% rogoBbix. C nomowpo nogbopa MOXHO YCTaHOBUTb, YTO KOMMEHCaLUIo
"MMHYCOB" MOXXHO OCYLLIECTBUTb, €CNU:

- nonoxuTb Ha genos3ut 22,31 eguHuubl Ha ware 3; 11,468 eanHnubl Ha ware 6 n 65,996
€[MHULbI Ha ware 7. Ha 3T BenuunHbl Ha warax 3, 6 U 7 yMEeHbLUMTCA 3Ha4YeHMEe canbao OEHEXHOro
NoTOKa OT MHBECTULIMOHHON AeATEeNbHOCTMY;

- YMEHbLUUTb BEMNUYUHY 3aima Ha ware 4 ¢ 3,59 eanHnubl Ao 2,80 eguHuubl.

lMpn STOM OCHOBHOWM KanuTar, MOMOXEHHbIW Ha Aeno3nT, HenocpeacTBEHHO nobaBuTCA K
3HaYEeHUsIM canbfo AEHEXHOro NoToKa OT ONepaLMoHHON AEeATENbHOCTM HA COOTBETCTBYIOLLMUX LUarax
(22,31 egnHnupbl Ha ware 4 n 11,468 + 65,996 ~= 77,46 eanHuupbl Ha ware 8), a NPOLIEHT Ha 3TOT
KanuTarn COCTaBuT Ha 3TUX LLarax BHepeanusaumoHHbIn goxog (22,31 x 0,05 = 1,12 eguHnupbl Ha ware
4n11,47 x (1 + 0,05) x 0,05 + 66,00 x 0,05 = 3,90 eanHMUbI Ha wware 8).

B pesynbTtate Tabn. 6.1 n3 npumepa 6.1 OCHOBHOro TekcTa nepexoaut B Tabn. 9.5 (Homepa
CTPOK NOBTOPSOT HOMepa Tabn. 6.1. HoBble CTPOKM MMEKT AONOMNHUTENbHbLIE HOMEpa - 2a 1 T.4.)

Tabnuua M9.5

AJEHEXXHBLIE NMOTOKW (B YCITOBHbIX EOANHULIAX)



vep |

Ho- |H0Ka3aTenb| Homep mara pacuera (m)

| Onepaumon- | | | |

| nas | I | |

|peszens— | | | |

| HocTs | | | |
|

1|Bepyuka c | o] 90,00| 150,00]|

120,00(210,00|210,00|175, 00| 0|

BAC | | | |

2 |Bupyuxa | o] 75,00 125,00]|
100,00(175,00|175,00|150, 00| 0|
Ges HIOC | | | |

2a|BHepeanm— | O| O| O|
o] 3,90]
| saunonnee | | | |

|noxoms: | | | |

26 |Bcero | o] 75,00 125,00]|
101,12(175,00|175,00]|150,00| 3,90

3 |llpousson- | O| —45,00| —55,00|
60,00 | 0]
| CTBEHHEIE | | | |

|sazpater | | | |

|6es HIC | | | |

|B wou I I | |

|amcne: | | | |

4| MaTepu- | 0| —35,00| —40,00|

|amerme | | | |

|satpars | | | |

|6es B | | | |

|
5| 3apa60T—| O| —7,22| —10,83|
10,83| O|

|nas mnara | | | |

150, 00]

125,00]

o) 1,12] 0] 0|

125,00]

-55,00| -55,00|-60,00|-60,00]-

-40,00| -40,00|-45,00|-45,00]-

-10,83| -10,83|-10,83|-10,83-



6| oruncne-| o] -2,78| -4,17| -4,17| -4,17| -4,17| -4,17| -
4,17| 0

|ws na co-| | | I I | | |

|wansuee | | | I I I I I

| ryxen | I I | | | | |

7|HpoueHTH | OI —8,63| —8,63| —3,16| —0,35| —0,35| O|
0| of
|2 cocraze | I I I I I I I

|ceGecron- | | | I I | | |

ITOCTM | | I | | | | |
Ifcwp- 27 | | I | | | | |
7a|lpurox | 0] 0| 0| o] 22,31 0| 0|
0| 77,46]|
OCHOBHOTO | | | | | | | |

|xamurana | | I | | | | |

|3 momon- | | I I | | I I

| izt | | | | | | | |

ITOHHOB I I | | I I I

8| AmopTuza- | of] 15 | 25,5 | 255 | 255 | 34,5 | 34,5 |
34,5 | 0]
uyoumsie | | | | | | | |

|0TqmcneHMH| | | I I I I I

9|Banosas | 0] 6,37| 35,87| 41,34| 20,27| 80,15| 80,50]|
55,50| 3,90
| pwGee | | I | | | | |

| (cTp. 26 +] | I | | | | |

10| Ha ¥MMy-— | O| —l,85| —2,85| —2,34| —1,83| —2,43| —1,74| -
1,05| O|
mecTBo | I I I I I I




11| B ﬂopom—|

6,00] 0

|Hmﬁ bounm,

|Ha KO m

|OGEeKTH

| cxe

12|Hanoroo©—
48,46 3,90]
JaraeMas

|an6mnb

|(CTp. 9 +

|CTp. 10 +

|CTp. 11,

|HO >= ()

13|Hanor Ha
16,96| —1,37|

|HpM6HHb

| <*>

| (0,35 x

|CTp. 12)

14|qMCTaH
31,50| 2,54]

|an6mnb

|(CTp. 9 +

|CTp. 10

|+ crp. 11

|+ crp. 13) |

0]

-3,00|

-5,00|

-5,00|

-4,00| -7,00| -7,00]| -

15|Caﬂbﬂ0
66,00| 80,00]|
O

|
|T (m)

|CTp. 3+

|cTp. 7a

| (ctp. 26 +|



lI crp. 10 | I I | | | | |
|+ crp. 11 | I I | | | | |
lI cTp. 13) | I I | | | | |
e | | | o
| | | | | | | | |
I I I I I | | | I
—t—
| Vsme - | | | I | | | |
|onsan nea-| | | I | | | |
| renbuocTs | | | | | | | |
|
16 |Opuroxn | 0| 0| 0| 0| 0] 0] 0]
o] +10]
| 17 |Kamurano- | -100| -70| 0] 0] -60 | 0] 0]
o] -90]|
[rroemma | | | | | | | |
17a|OTToK | 0] 0] 0| -22,31] 0] 0]-11,47]-
66,00 | 0]
|anoerme | | | | | | |
|5 nonomuu-| | | I I | | |
ITeanme | | I | | | |
ITOHnm> | | I | | | | |
| ] | | | | | | |
I I I I I I I I I
18|canbmo | -100]| -70]| 0| -22,31] -60]| 0]-11,47|-
66,00 -80]|
5 | I | | | | |
IT (m) I I | I I | | |
| | | | | | | | |
[ I I I I | | | | I
|  19|cansmo | -100| -45,38| 52,35| 28,45 -2,45| 80,82| 69,68]|
Of 0]
| zByx noro-| | | I | | | |
lTOB (cmp. | I I | | | | |
lIS +erp. | I | | | | | |
I18> | | | | | | | |
| | | | | | | | |
I I I I I I I I I
—t—
|d>MHaHCOBaH| | | | | | | |
ITemem— | | | | | | | |
mocze | | | | | | | |




Of

Of

Of

Of

Of

Of

Of

20|AKuMOHep— |
0
|Hmﬁ Kanm- |

| ran |

|3aﬁMH |
|

21| BzaTue |
0
| zavma |
|

22| BozepaT |
0
|nonra |

|BeanMHa |

|nonra |
|

23| Ha Haqa—|
0
|no mara |
|

24| Ha KOHeu|
0
|mapa |
|
| (cTp. 23 +|
|
|CTp. 22 |
|

|+ crp. 26) |

|HpoueHTm |

25| Hauymc-— |
0f
|neHHme |

26| Kanmura- |
|nM3MpOBaH—|

| HEIE |
|
27| BRINIJIA— |
0
|quHme |
|
|(CTp. 25 —|
|

|crp. 26) |

60,00 |

40,00 |

45,00]|

30, 00|

69,01 |

69,01

69,01 25,29

25,29 0,00]

2,80] 0|

0| -2,80|

2,80]|

2,80]|

2,80| 0,00]

28|Canbno

| @ |

| 100,00

45,38| -52,35| -28,45]

2,45| -3,15]|



Of 0]

|T (m) | | | | | | | |
| (cp. 20 +] | | | | | | |
|erp. 21 + | | | | | | | |
|erp. 22| | | | | | | |
|+ crp. 27)] | | | | | | |
IT**> | | | | | | | |
I | I i | | | | |
|roromse | | | | | | | |
e T T T R R
! 29| Cymmapnoe | 0| 0| 0| 0| o| 77,67| 69,68]|
| I%lnbno | | | | | | | |
|zpex mozo-| | | | | | | |
|I|<OB (cTp. | | | | | | | |
|T9 + crp. | | | | | | | |
|28) | | | | | | | |
30|éaKOHﬂeH— | 0] 0] 0] 0] 0]
76,67|147,35|147,35|147, 35|
HOE caJsbmo | | | | | |
[ hpe mozo- | | | | | | |
| x0m | | | | | | | |
31|HoTox mna |-60,00| -30,00]| 0] 0] o| 77,67| 69,68]|
Of 0]
|onerrm 20-| | | | | | | |
| bexTmBHOC- | | | | | | | |
| Tt yuacTus| | | | | | | |
|2 npoexre | | | | | | | |
Ichp- 30 -] | | | | | | |
|erp. 20) | | | | | | | |
32 | Incxontu- |-60,00| -27,27| 0] 0| 0| 48,23| 39,33

|TOBaHHHﬁ | | | | | | | |
|TOTOK | | | | | | |
| | | | | ! | | |

_I—|



33|un | 57,35
34 |ung | 0,29
35|BHL | 10,07%
| |
—

<*> CrtaBKa Hanora Ha npubbinb NpuHMMaeTcsa paBHon 35%.
<**> BKJIOUYATb BEINJI&YE€HHEIM [IPOLIEHT B cajbOoO IOTOKa OT
o
OMepauroHHOM mesaTesbHOCTM & (m) He cJyienmyeT, Tak Kak DSTOT I[IPOLEHT
BXOINT B OTTOK OT GOMHAHCOBOM IeSTEJIbHOCTU.

lMp1BEeAEHHbIN pacyeT NOATBEPXKAAET NONOXEHNE U3 OCHOBHOTO TekcTa (npumep 6.1), cornacHo
KOTOPOMY B Crfy4yae, €CnvM HOpMa [WCKOHTa MpeBbillaeT Aeno3WUTHbIA MPOLEHT, KOMMeHcauus
oTpyUaTeNbHbIX 3Ha4YeHWM CYMMapHOro canbAo0 BCeX Tpex MOTOKOB BedeT K  yXyALUEHWUIO
BbIYMCIIEHHbIX MOKa3aTenen ageKTUBHOCTM.

Paccmotpym Tenepb TOT Xe npumep 6.1, He "ybupas MMHycoB" B CyMMapHOM casbgo, HO
yuuTbiBasi pa3HOBPEMEHHOCTb MPUTOKOB M OTTOKOB B Mpegenax lara pacdeta. byoem cuutath
pacnpegeneH1s NOTOKOB OT OnepaunoHHON U MHBECTULMOHHON AeATeNbHOCTU TakuMK Xe, Kak B Tabn.
M9.4. OTHOCMTENBHO MNOTOKa OT (OMHAHCOBOW AEATENbHOCTM npeanonaraemM, 4YTO MPUTOKU (Kak
COBCTBEHHOrO, Tak M 3aeMHOr0 KanuTana) NPoMCXOAsT B Hayane Lara, a OTTOKM (BbinnaTta OCHOBHOMO
Jonra u npoueHToB) - B koHUe. [na ynpolleHus pacyeta He Oygem yyuTbiBaTb BO3MOXHOCTb
nepeHoca y6bITKOB (yMeHbLUeHUs1 HanoroobnaraeMon npubbinu ByayLmnx nepuoaos us-3a yobITKOB B
HacToswweMm). PacueT cBegem B Tabn. M9.6.

Tabnuua 9.6

JEHEXHBIE MOTOKW (B YCNOBHbLIX EANHVLAX)

Ho- IHOKaBaTeﬂb HomMep mara pacdera (m)
Mep |
I I I I I I I I I
crpo- | | o | Tl 2 1 3 ] 4 | 5 | 6
[ I
| | | | | | | | |

e

| Onepaon-| | I | I I I I

ITaH I I I I I I I I

|nearens- | | I I | I I I

|noces | I | | | | | |

1|Bepyuxa c | o] 90,00 150,00| 150,00]|
120,00(210,00|210,00|175,00]| 0|
HIC | I | | | | | |

2 |Bepyuxa | 0| 75,00| 125,00| 125,00]|
100,00|175,00|175,00|150,00]| 0|




|6e3 HIC |

I
3|HpOMBBon— |
60,00| O|
|CTBeHHHe

| saTpaTa |

|6es HOC |
|

|B TOM |

| dycrie : |

4| MaTepu— |
45,00| O|
|aanHe

|3anaTH |

|6e= BIC |

5| 3apa60T—|
10,83| O|

|HaH njarTa |
6|| OTqmcne—|
4,17| 0]
HUSA Ha co—|

| LMaJjibHEIE |

|Hymnm |

|
7|HpoueHTm |
Of 0|

|5 cocrase |

|ce6eCTom— |

|MOCTM |

|

|fCTp. 28) |
8|AMOpTM3a— |
34,5 | o
|HMOHHH6

| OTUMCIIEHUA |

9|Ban0Baq |
55,50| O|

|HpM6Hﬂb |

-45,00]|

-7,22|

-2,78|

15 |

-55,00| -55,00|

-40,00| -40,00|
I I

I I

I I
-10,83| -10,83|
I I
-4,17| -4,17|
I |

I I

I I
-8,81| -3,36]|
I I

I I

I I

I I

25,5 | 25,5 |
I I

I I
35,69| 41,14

-55,00| -

-10,83| -

-4,17|

60,00|-60,00] -

10,83|-10,83| -

-4,17| -4,17| -

I I

| |

I |
-1,03]| 0]

I I

I I

| |

I |
34,5 | 34,5 |

79,47| 80,50]



ITTp- 8 | | | | | | | |
[anom | | | | | | | |
|fma6n. | | | | | | | |
327 emp. | | | | | | | |
e 100 | | | | | | | |

10| =na may- | o] -1,85| -2,85| -2,34| -1,83| -2,43| -1,74| -

1,05] ol
mectzo | | | | | | |

11| B mopox-| o] -3,00] -5,00] -5,00] -4,00| -7,00| -7,00| -
6,00 | 0]
o g0, | | | | | | |
ITa X0 u | | | | | | | |
gomems | | | | | | | |
| cke | | | | | | | |
12 |Hamoroo6- | 0] 0,00 27,85| 33,81] 8,75| 70,05| 71,77]|

48,46 | o]

naraemas | | | | | | | |
|

ITpm6mnb I I | | | | | |
| (cp. 9 + | I | | | | | |
|czp. 10 + | I | | | | | |
ITTp- 1, | | | | | | |
lTO >=0) | I | | | | | |

13|Hamor ma | 0| 0,00 -9,75| -11,83| -3,06|-24,52|-25,12]|-
16,96 | 0]
ITpM6Hnb I | | | | | | |
If—0,35 x| I | | | | | |
ITTp- 12) | I | | | | | |
14 |dncrasn | o] -0,47| 18,10| 21,97| 5,69| 45,53| 46,65]|
31,50 0]
ITpm6mnb | | | | | | | |
IFCTp- o | | | | | | | |
|+ erp. 10 | I | | | | | |
|I crp. 11 | I | | | | | |
|+ erp. 13) ] I | | | | | |
| | | | | | | | |
I I I I I I I I I

e



15|caneno | o] 25,15 52,41| 50,83| 36,11| 81,06| 81,15]|
66,00 | 0]
o | | | | | | | |
B | | | | | | |
| (cp. 2| | | | | | | |
o] | | | | | | |
|+ czp. 10 | | | | | | | |
1 om0 | | | | | | |
5 | | | | | | | |
16|To xe ¢ | o] 26,39 54,99| 53,33] 37,89| 85,05| 85,14|
69,24 ol
|quTOM I | | I | I I I
|pacnpene- | | | I I | | |
ITeHmﬁ | I I | | | | |
Ichp- 15 x| | | I I I I |
lT ra6n. | I I | | | | |
|T9.4, | | | | | | | |
ITTp- 2) | I I | | | | |
| ] | | | | | | |
I I I I I I I I I
—t—
| msecTm-| | I | | I I I
|onnan nea-| I | | I I I I
| renerocTy | | | | | | | |
|
17|HpMTOKM | O| 0| O| O| O| O| 0|
0] +10]
|  18|kammramo- | -100| -70| 0] 0] -60 | 0] 0]
o] -90|
ITnomeHwﬂ | I I | | | |
| | | | | | | | |
I I I I I I I I |
|  19|cansmo | -100] -70| 0] 0] -60 | 0] 0]
o] -80]|
” | I I | | | | |
IT (m) | | | I I I | |
20|[To xe c | —110| —77| O| O| —66| O| O|
o] -88|
IquTOM I I | | I I I I
|pacnpene- | | I | | I I I




Of

Of

Of

Of

Of

Of

|®MHaHCOBaH|

|J:LeFITeJ'H:>— |

|HOCTb |

|
21|AKuM0Hep— |

0f

|Hmﬁ Kanm-— |

| van |

|3aﬁMm |

22| BzaTue |
0
|3aﬁma |
|

23| BozepaT |
0
|OCHOBHOPO |

| nonra |

|BeanMHa |

| IoJira |

24| Ha Haqa—|

0]

|J'IO mara |

| <2> |

25| Ha KOHeu|
0
|wara |

|(CTp. 24 |

|+ cTp. 23 |

|+ ctp. 27) |

|HpoueHTm |

26| Haduc- |
0

40,00 |

0]

5,00]

30, 00| 0|
| |
| |
| |

40,00 | 0|
| |

-14,53| -43,60]|
| |
| |
| |
| |

85,00 70,47|
| |
| |

70,47| 26,87]|
| |
| |
| |
| |
| |

10,63]  8,81]

0]

0,00]

3,36

12,53

-31,19)|

4,93

1,03



resme | | | | | | |
[(2r5e x| | | | | | | |
|cmp. 24) | | | | | | | |
27|| xamura- | 5,00]| 0] 0| 0| 0] 0] 0]
| | mmsuposan- | | | | | | | |
| sie | | | | | | | |
| 28|| BHOTA=- | o] -10,63| -8,81| -3,36| -4,93| -1,03] 0]
| I%LHHHe | | | | | I I
|fCTp. 26 - | | | | | | |
ITTp- 27) | I | | I I I I
! ! i i i i i | |
| Haxonmes- | | | I | | | |
|Toe cyu- | | | I | | I I
ITapHoe | | | I | | |
|cameno | I | I I I I I
30| =wa nawa-| 0,00] 0,00 o0,00| 0,00] 0,00 0,00]
71,82|152,97|138, 96|
To mara | I | I I I I
| <3> | | | | | I I I
31| =wa xoneu| 0,00] 0,00 o0,00| 47,47]| 0,00]|
71,82|152,97|218,96|138,96|
wara (cTp. | | | | | |
I%o + crp. | | | | | | | |
o+ e | | | | | | | |
|23 + czp. | | | | | | | |
2 | | | | | | | |
I I I I I I I I I
é 32 |eunancosme| 40,00  40,00]| 0| o] 12,53 0| 0|
| e 1 I I
If@ee axu- | | | I I | | |
|oreproro | I | I I I I I
Mamimana) || o o



| (emp. 22) | | | I I I I |

|
33|To xe ¢ | 44,00  44,00]| 0| o] 13,78 0| 0|

0f 0|
|yezon | | | | | | | |

|pacnpene- | | | I | | | |

| e nt I I I I I I I I

| (emp. 32 x| | | I I I | I

| 7a6u. | I I | | | | |

9.4, I | | I I I I I

lerp. 4) | I I | | | | |

34|®MHaHCOBHe| 0,00| —25,15| —52,41| —3,36| —36,11| —9,24| O|
0| of
|orrorm | I I I I I I

|
II4> | | I | | | | |

| (emp. 23 +] I | I | I I I

|+ crp. 28) | | | | | | | |
35|Norox mna |-66,00| -31,76| 2,58| 49,98| -50,44| 75,81| 85,14]|
69,24|-88,00|

|onern 20-| | | I I | | |
| gexrraHoC-| | | I I | | |
|73 yuacTus] | I | | | | |

|5 npoexre | I I I I I I I

| (cmp. 16 +] I | I I I I I

|erp. 20| | I | | | | |

|+ crp. 32 | I | I | I I I

|+ crp. 34)| | I | | | | |

36| Onckontn- |-66,00| -28,87| 2,13| 37,55| -34,45| 47,07| 48,06]|
35,53|-41,05|

ITOBaHHmﬁ | | | | | | | |
ITOTOK | | | | | | | |
| | | ] ] | | | |
I I

37|unn | -0,04

38 |BHL | 9,99%

E—



<1> BbInnadeHHbIN MNPOLEHT BKMOYEH B canbdo OT (UHAHCOBOW, a He onepauvOoHHON
OesATenbHOCTH.

<2> BenuuuHa gonra Ha Ha4varo wara paBHa:

Ha ware m = 0: (cTp. 24; 0) = (cTp. 22; 0)

Ha ware m > 0: (cTp. 24; m) = (cTp. 22; m) + (cTp. 25; m-1).

<3> HakonneHHoe cyMmmapHoe canbio Ha Havaso Lara paBHo:

Ha ware m = 0: (ctp. 30; 0) = (cTp. 19; 0) + (cTp. 21; 0) + (cTp. 22; 0)

Ha ware m > 0: (cTp. 30; m) = (cTp. 19; m) + (cTp. 21; m) + (cTp. 22; M) + (cTp. 31; m-1).

<4> Tak Kak (MHaHCOBLIE OTTOKN B NMpUMepe npegnosiaraloTcsa B KOHLUE wwara, KoadpuuneHTbI
pacnpegeneHusa ansg HAUX paBHbl eaUHULIE.

Ob6vem 3amma wu BO3BpalilaemMoro pgonra noabupaetrca M3  ycnosus  (PUHAHCOBON
peanu3yemMocTu: 3aeM - TakK, 4TOObl BenMuYMHa HaKOMIEHHOr0 CyMMapHoro canbgo 6Gbina
HeoTpuLaTenbHa B Hayane Kaxaoro wara pacyeTa, a BO3BpallaeMbli Aonr - 4ytobbl B koHUe. U3-3a
pa3HOBPEMEHHOCTU MOCTYNMEHNA N BbINNAT MO 3anMaM siBNsieTca 060CHOBaHHbIM B3siTUE M BO3BpaT
3ariMa Ha OHOM M TOM Xe wWare (ware 1), 4ONr B KOHLE Wara 3 Bo3BpallaeTcs He NOMHOCTbIO (XOTA
Mo BENUYMHE HAKOMSIEHHOrO canbAo MOSHLIN BO3BPAT BO3MOXEH), Tak Kak 3TO noBeno Obl K
COOTBETCTBYIOLLEMY YBENMYEHWUIO BENUYMHBLI 3anma B Havane wara 4 (go 39,40 eguHuubl), 4TO Mpu
NPUHATON hopMe HaMNoroBbIX NIbFOT HE MMEET CMbICHA.

B pesynbTaTte pacuyeta nony4vaeTrcs:

- 06beM 3arima, HeoOXoaUMbIN ANs peanusaunm NpoekTa, - 92,53 eanHULbI;

- NOMHbIN BO3BpaT 3aMima - B KOHLe NATOro wara;

- y4acTne cobCcTBEHHOrO (aKLMOHEPHOro) KanuTarna B npoekTte HeaddektnaHo (YOO < 0).

M3meHeHne kauyeCTBEHHOW OUEHKM adhdpekTuBHOCTM (3hdEKTMBHBIN NPoekT "npeBpaTunca” B
HEe3PEKTUBHBIN) OOBACHAETCS KaKk OTHOCUMTENbHO 6onblMM LWarom pacyeTta, 0cobeHHO Aangd
npumepa 6.1, Tak N HU3KMM 3anacoM YCTOMYMBOCTM 3TOro npoekTta. O nocrnegHeM MOXHO CyAuTb Mo
pesynbTatam, Mofy4YeHHbIM B OCHOBHOM TekcTe (6e3 yyeTa pacnpegeneHuin): onsi Npoekta B LEenom
ObinM  Nomny4YeHbl WHAEKCbI [OOXOOHOCTW, O4YeHb Onuskne K eguHuue: WHOEKC [AOXOAHOCTU
ONCKOHTMPOBAHHbBIX WMHBECTULMK okasancsa pasHbiM 1,037 (npumep 2.1), a MHAEKC [OXOLHOCTM
ONCKOHTMPOBaHHbIX 3atpaTt - 1,015 (npumep 5.1). Kpome Ttoro, B n. 10.5 gna atoro npoekrta
onpeaensanca npegenbHbii UHTErparnbHbii YPOBEHb CHUXXEHUSA BbIPYYKM (OOHOBPEMEHHO C YCIIOBHO -
nepemMeHHbIMU 3aTpaTamu), U OH TakKke okasarncs BecbMa bnmskum Kk eauHuue (0,965 - cm. npumep
10.2).

Mpumep Oonee yCTOMYMBOrO MpOEKTa MpU TOM Xe pacrnpeferieHMM WHBECTULMOHHBIX U
onepauMoHHbIX MOTOKOB, YTO U B NpeabiayLieM npumepe, npueegeH B Tabn. M19.7. V13 Hanoros B 3Tom
npvMepe Yy4uMTbIBAIOTCA TONMbKO HanorM Ha nonb3oBaTenen aBTOAopor, Ha cogepxaHnve X& n
obbektoB CKC, Ha mmyLiecTBO 1 Ha npubbinb. CTaBka Hanora Ha nMpubbib MPUHUMAETCA paBHON
35%. Ona ynpowieHnss pacyeTa He y4MTbiBAaeTCH BO3MOXHOCTb MepeHoca ybbITKOB Ha Oyayuive
nepuogael.

Tabnwuua M9.7

AJEHEXXHBLIE NMOTOKW (B YCITOBHbIX EOANHULIAX)

Ho- |HOKa3aTeﬂb| Homep mara pacdera (m)
Mep |
T T T T {
crpo- | | 0 | 1 | 2 | 3| 4 | s | 6 |
7

| | | | | | | | |
| | | | | | | | |
I I I I I I | | |
| Onepauon-| | | | | | | |
|uan | | | | | | | |




|nearens- | | | | | | | |
|nocs | | | | | | | |

1|Bepyuxa | 0| 80,00| 90,00| 150,00]
150,00(150,00|150,00|150,00]|
Ses HIC | I | | | | |

2| Ipousson- | 0| -45,00| -55,00| -55,00| -55,00|-60,00|-60,00]-
60,00
|crBennte | | | | | | | |
|sarpamer | | | | | | | |
|6es HAC | | | | | | | |
|B mowm | | | | | | | |
| e | | | | | | | |
3| wmarepu- | 0| -35,00| -40,00| -40,00| -40,00|-45,00|-45,00]-
45,00
|ameree | | | | | | | |
|sarparer | | | | | | |
|ces HiC | | | | | | | |
4| sapacor-| o| -7,22| -10,83| -10,83| -10,83|-10,83|-10,83|-
10,83)|
|nas nnara | | | | | | | |
5| orumcye-| o| -2,78| -4,17| -4,17| -4,17| -4,17| -4,17|
-4,17|
| s Ha co-| | | | | | | |
|mraneree | | | | | | | |
| ey | | | | | | |

6|HopMa | 15%
|aMOpTM3a— |
| v |

7|Banancosas| 0| 220,00| 220,00| 220,00]
220,00(220,00|220,00|220,00|
cromMocTs | | | | | |

|oonmos | | | | | | | |

8 |AmopTuza- | o] 33,00 33,00| 33,00] 33,00| 33,00| 33,00]|
22,00
|ronnme | | | | | | |




|OTHMCﬂeHMH|
|OCTaTquaH|
|CTOMMOCTb |
|®OHﬂOB |
9| Ha Haqa—|
22,00]|
|no roma |
10| Ha KOHeu|
0,00|
| rona |
lllBaHOBaH |
68,00|
|HpM6HHb |
|(CTp. 1 |
|+ crp. 2 -
|CTp. 8) |

220,00

187,00]

2,00]|

187,00 ]|

154,00]

2,00]|

154,00 ]|

121,00]

62,00 |

121,00| 88,00| 55,00]

88,00| 55,00| 22,00]

62,00| 57,00| 57,00]|

I I
| 12|Hanor Ha |
-0,22|
| muymecTso |
| (0,01 x|
|x (cmp. 9 |
|+ crp. |
10)) |
13 |Hasor |
-6,00|
|HOJ‘[b30Ba— |
| resneit aB- |
|Tonopor n |
|Ha comep- |
| xanne %@ u|
|o6bexror |
| cxe |
14|Hanoroo6— |

61,78

| naraemas |

0,00]

0,00]|

53,25]|

53,91| 49,57| 50,23



|npm6mnb |
| (max (0; |
| (cTp. 11 +|
|crp. 12 + |
|cTp. 13))) |
| <> |
15|Hanor ma |
21,62|
|npm6mnb |
| (-0,35 x|

|ctp. 14) |

—

|MHBeCTmum—|
|OHHaH neH—|

|TeHbHOCTb I

16|HpMTOKM |

o]

| 17|KanMTano— |—220,00|

Of

|BHOX6HMH |

18 |Hopma muc- |

|KOHTa

I
19|Koa@@mum— l
O,51|

|eHT Ionc-— |
|KOHTMpOBa—|

|HMH
] ]

1,00]

|Koa®@muw— |
|enTs pac- |
| npenenenus |
20| nna one-|
| paumonnoro |

|HOTOKa |




21| =mns un- | 1,10
| secTuumon- |
| Horo noTo- |
| xa |
4| I } I I I | | I I
|canemo | | | I I I I I
| cymmaproro | | | | | | | |
nozoxa | | | | | | | |
22|6es yuera |-220,00| 27,73| 27,99| 67,61| 68,04| 65,22| 65,65]|
65,16 |
|pacnpene- | I I | I | I I
| et | | | | | | | |
| (crp. 1+ | | | | | | | |
|crp. 2 + | | | | | | | |
|erp. 12 + | | | | | | | |
|erp. 13 + | | | I I I I I
|erp. 15 + | | I | | | | |
|erp. 16 + | I | I I I I I
|erp. 17) | | | I I I I I
23|c yuerom |-242,00|  29,09| 29,37| 70,94 71,39| 68,43| 68,88
65,22
|pacnpene- | | | | | | | |
| et | I | | | | | |
| (emp. 1 + | | | I I I I |
lerp. 2 + | | | | | | | |
|erp. 12 + | I | I I I I I
|erp. 13 + | | | I I I I |
|eTp. 15) x| | | | | | | |
|crp. 20) | | | I I I I I
|+ (crp. 16 | I | | | | |
|+ crp. 17) | I | I I I I I
|x crp. 21 | | | I I I I I



| IncronTu- |
|poBantoe |
| canemo |
31,90

|pacrpene- |
| e rit |
| (ctp. 19 x|
|crp. 22) |
33,47

|pacrpene- |
| nenm |
| (ctp. 19 x|

|ctp. 23) |

24|6e3 yueTa |—220,00|

25|c ydueToM |—242,00|

25,21

23,13]

50,80]

—

| 4nn |
26| 6esz yue-|
|Ta pacnpe—|
|neneHMﬁ |
27| ¢ yuerowm|
| pacnpene- |
| nenm |
| BEI |
28| 6esz yue-|
|Ta pacnpe—|
| enenmt |
29| ¢ yueroum|
|pacnpene— |

|neHMﬁ |

35,07

25,62

14,05%

12,43%




<*> BelpaeHue max(0; S), rae S - kakoe-nmMbo 4mcno, o3HavaeT S, ecnn S >=0, n 0, ecnin S <

lMpumep nokasbiBaeT, 4YTO MNpyM [OCTAaTOMHOM 3anace YCTOMYMBOCTM MNpoekTa  yyer
KO3(bhMLMEHTOB pacnpeneneHns He NPUBOAUT, KaK NPAaBMUIIO, K UIBMEHEHUIO 3HAaKa OLEHKM, HO BCE Xe,
€crnv npounssegeHne NPoaoIHKUTENBHOCTU Lara Ha BENMYUHY HOPMbI AMCKOHTa npesbiwaeT 0,1, aToT
yyeT nyylle Npovn3BOANTb.

PaccmoTpum Tenepb 3pdeKTMBHOCTb COBCTBEHHOrO KanuTana (3deKkTMBHOCTb yyacTus) ans
3TOro xe npoekta. lNpeanonoxmm, 4To 06beM COBCTBEHHbIX cpeacTB coctasnsaeT 44 eaunHnubl (20%
OT obulero obbema KanuMTanoBOXEHWI), BKNagblBAaeMbIX B Havane HyneBoro wara, 3aem bepertcs
Takke B Ha4yane Hynesoro wara nog 12,5% rogoBbix C HAYUCIIEHNEM W BbIMNATOM MPOLEHTOB OAMH
pa3 B rog B KOHLe COOTBeTCTBytowlero wara. Jlerota no Hanory Ha npubbinb y4uTbiBaeTcs B
COOTBETCTBMU C [EWCTBYIOLUMM B HaCTOsiLLlee BPEMSI POCCMWCKMM 3aKOHOM: Hanoroobnaraemas
NpuobbINb B JAHHOM rogy YMEHbLUAETCA Ha BEMWYMHY Pa3HOCTU MeXAy KanuTalbHbIMWU BIIOXEHUAMU,
a Tawkke BbinnataMyM No BO3BpaTy U OBCNYXMBaHUIO WMHBECTULIMOHHOIO 3aiMa B 3TOM rogy MU
aMOPTU3AUUOHHBIMA  OTYUCIIEHUAMU 3TOrO roga, HO He ©Oonee 4yem Ha 50%. Anroputwm,
COOTBETCTBYIOLLUIA STOMY 3aKOHY, MOXET ObITb BbIpaXKeH - A48 rOAO0BOrO Lara pacyeTa - cregyoLen

dopmynoim:

0 0
HOII (m) HOII (m)
HOIN(m) = ——————- + max (0; -—--———-—- - max (0; M3(m) - A(m))),
2 2
(I19.1)
roe  HOII (m) - HaJioroobJyaraemasa HOpuOBJIL Ha WMlare m C yd4eToM
JIBT'OTEI IIO HAaJIOT'Yy Ha HpI/IGbLHb,‘
0
HOII (m) - HaJioTooOjslaraeMas NpuOBUIL Ha Ware m 0es3 ydeTa BTOU
JILTOTHI;
M3 (m) - cyMMa aOCOJIOTHBX BeJIMUMH KalMTaJIbHEIX 3aTpaT M 3aTpaT
Ha BHIIJIATY U O@CHy)KI/[BaHMe VMHBECTUMUIVMOHHOI'O IOOJIT'a Ha Wale m,
A(m) - aMOPTM3ALMOHHBE OTUMCJIEHMS Ha lliare m.

Tak kak BenuumMHa Harnora Ha npubbinb 3aBMCUT OT YCIOBMIA BO3BpaTa U 06CnyXnBaHua Jonra,
a BO3MOXHOCTW N1 3TOro, B CBOK O4yepedb, 3aBMCAT OT Hamora Ha npubbinb, pacdeTbl BeoyTCs
nTepaTmMBHO.

Pacuet cm. B Tabn. IM9.8. MNpu pacyete npegnonaraeTcs, YTO 3aeMHbIA KanuTan GepeTcsa B
MUHUManbHO HEOOXOAMMBIX AN peanu3yeMOoCTu NpoeKkTa pasMepax, a Bo3BpallaeTcs MakcumarnsHO
ObIcTpo (BO3BpAT No rpaduky).

Tabnuua M9.8

JEHEXXHBIE NMOTOKW (B YCITOBHbIX EOAVNHULIAX)

1
Ho- |H0Ka3aTenb| Homep mara pacuera (m)
vep |
T T T T {
crpo- | | 0 | 1 | 2 | 3| 4 | 5 | 6 |
7
o | | | | | | | |

| Onepawmon-| | | | | | | |

| nas | I I | | | | |




61,78

61,78

|ﬂeHTeHb—

|HOCTb |

1|Hanoroo©— |

| naraemas |
| ipuGes |
|6ez mbroT |
| (ra6u. |
|mo.6, |

|CTp. 14) |

2|Hanoroo6— |

|naraeMaH |

|HpM6HHb co|

|ﬂbPOTaMM |

| (cm. dop- |

|y oy |

|mo.1) |

3|Hanor Ha |
21,62]

| mpubene |

| (0,35 x|

|CTp. 2) |

4|caneno |
62,16 |

| o |

| (m) I

|(CTp. 3 |

|+ Tabs. |

|m9.6 |

| (ctp. 1|

0,00]

0,00]|

53,25]|

53,91

49,57| 50,23



[13)) |
5|To xe C |
65,22|
|yqu0M |
|pacnpene— |
| JIEHU A |
| (ctp. 4 x |

|Ta6n. 9.6,|

|CTp. 20) |

29,09]

29,37]|

80,72

81,29| 77,53| 68,88

—

|®MHaHCOBaH|
IHGHTeﬂb— |
|HOCTb |
6|AKuMOHep— |
0f
IHHﬁ Kanm- |

| zan |
|3aﬁMH |
7|B3HTM€ |
0]
| zarma |
8|eozBpar |
0|
|OCHOBHOPO |
|nonra |
|BenquHa |
|nonra |
9| Ha Haqa—|
0|
|no mara |
10| Ha KOHeu|
0]
|mara (CTp.l
|9 + cTp. 8|
|+ crp. 12) |

|HpoueHTm |

176,00 ]|

o]
|
I
|
|

176,00 |

I
198,00]
I
I
I

198,00 |

I
195,02
I
I
I

195,02

I
191,41
I
|
I

191,41

|
138,40]
|
|
|

138,40| 78,22| 14,11]|

78,22| 14,11]|

0]



|1
Of

naumc- |
| Tennee |
| (12,5% |
|x crp. 9) |
12| xammra- |
Of
| msuposan- |
| HEe |
13| somma- |
0f
| vennre |
| (cTp. 11 -|
|crp. 12) |
| Haxomnen- |
|Hoe cym- |
| Maproe |
| canemo |
14| wna Haua-|
|0 mara |
15| =na xomew|
49,78|111, 94|
mara
| (cTp. 14 +|
|crp. 4 |
|+ ctp. 8 |

|+ crp. 13) |

22,00 |

0,00]

0,00]

0,00]|

24,75 |

24, 38|

23,93

-24,75| -24,38| -23,93|

0,00]

0,00]|

0,00]|

0,00]|

0,00]|

0,00]|

17,30]|

0,00]|

0,00]|

9,78

0,00]|

0,00]|

1,76

| 16|®MHaHCOBHe|
|npuzown |
| (Bez axum- |
|oseproro |
|KanMTana) |

| (ctp. 7) |




|  17|To xe ¢ | 193,60]

| yzeTom |
|pacrpene- |
| nenm |
| (cTp. 16 x|
| Ta6s. |
|mo.6, |
|ctp. 21) |
18| dunancoste |
Of
| orToxM |
| (ctp. 8|
|+ crp. 13) |
|oTox mna |
|onenxu 20~ |
| pexTmBHOC |
| 7 yuacTus|
|2 mpoexte |
19| 6es yue-|
62,16
| ra pacnpe- |
| nenenmt |
| (ctp. 4 + |
|ctp. 16 + |
|crp. 18 + |
| Ta6s. |
|m9.6 |
| (ctp. 16 +|
|ctp. 17)) |
20| ¢ yueroum|
65,22
| pacnpene- |

|neHMﬁ |

0,00]|

3,81

0,00| 49,78]|

3,64| 53,01



| Ta pacmpe- |

| (czp. 5 + | | | | | | | |
|erp. 17 + | | | | | | | |
|ezp. 18 + | | | | | | | |
|zabn. 9.6 | | | | | | |
| (czp. 16 +] | | | | | | |
|emp. 17) x| | | | | | | |
|abn. | | | | | | | |
me.7, | | | | | | | |
|etp. 21) | | | | | | | |
| Bucxonmu- | | | | | | | |
|porannmit | | | | | | |
mozox | | | | | | | |
21| ez yue-| -44,00| 0,00 0,00 0,00] 0,00] 0,00]| 28,10]
31,90
|Ta pacnpe—| | | | | | | |
| nemermmt | | | | | | | |
| (cmp. 19 x| I | | | | | |
RECRE | | | | | | | |
|me.7, | | | | | | | |
|erp. 19) | | | | | | | |
22| ¢ yuerom| -48,40| 1,24 1,14  2,84] 2,60 2,26] 29,92
33,47]|
|pacrpene- | | | | | | | |
| nerit | | | | | | | |
| (cTp. 20 x| I | | | | | |
RECRE | | | | | | | |
|me.7, | | | | | | | |
|erp. 19) | | | | | | | |
} } ] ] ] ] | | |
—
|unn |
23| 6es yue-| 16,00



|ﬂeneHMﬁ |

24| c yueroum| 25,07
|pacnpeﬂe— |
|neHMﬁ |
| Ba |

25| 6es yue-| 15,35%

| ra pacrnpe- |
|ﬂeneHMﬁ |

26| c yueroum| 19,99%
|pacnpene— |

|neHMﬁ |

- 1

Takum 06pasom, pacyeT MNokasbiBaeT, YTO MPU NPUHATON cxeme (UHAHCUMPOBAHMS MOJHbIN
BO3BpaT JoNra BO3MOXEH Ha Luare ¢ HoMepoM 6 1 yyacTue B npoekTe COGCTBEHHOIO (aKLIMOHEPHOTO)
KanuTana acpdeKTUBHO Kak Mpu yyeTe KoadhdMUNEHTOB pacrnpedeneHus, Tak u 6e3 Hero. Cneayet
elwle pas MogYepkHyTb, YTO YEM MeHblue MpouU3BEedeHMe HOPMbl OMCKOHTA Ha BEeNWYMHY Liara
pac4yeTa, TeM MeHbLUYIO POJib UrpaeT pacrnpederneHne 3aTpaTt U pe3ynbTaToB BHYTPY Luara.

M19.6. PacueT oxngaemoro agpdekra UHBECTULMOHHOIO
npoekTa

Ansa oueHkn oxungaemon ahEKTUBHOCTU y4acTus NPeanpusiTs B NPOeKTe ¢ y4eToM (pakTopoB
HeonpeaeneHHocT (pasad. 10.6) npoBedeHbl pacyeTbl AEHEXHbIX MOTOKOB MPU 5 BO3MOXHbLIX
CLeHapusax ero peanusauum <*>, u3 KOTOpbIX cueHapuh 1 SBNSeTCs OCHOBHbIM (6a3uCHbIM).
JonycTnm, 4TO pacyeTbl NoKasasnu: Npu KaxXaoM U3 3TMX CLieHapueB NPOEKT OkasbiBaeTcs (OUHAHCOBO
peanuayemMbiM (T.e. CODCTBEHHbIX W 3aeMHbIX CPEACTB OKasblBaeTCs [AOCTATOMHO  Ans
(PUHAHCUPOBaAHMA MNPOEKTa), a BpeMs uHTerpanbHble 3ddektol (YOLA) no sTMM cueHapusam
OKa3blBalOTCs CrieayoLWwmnmu:

5 = 400; = 600; 2 = 150; 5 = -100; 5 = -=-300.
1 2 3 4 5

<*> B uensx obGecrneyeHnss HarnsgHoOCTM pPacyeToB KONMMYECTBO BO3MOXHBLIX CLEHapueB
NPUHATO HepearnbHO MarnbIM.

OTctoga BbITEKaeT Mpexae BCero, YTO MPOEKT SABMSEeTCS HeYCTOMYMBBIM M ero peanu3auus
conpsbkeHa ¢ onpegeneHHbiM puckoMm. LienecoobpasHoCTb OCYLLECTBNEHUS NMPOeKTa B 3TUX Cryyasax
onpegensieTcs BeNUYMHOW OXuaaemoro addekta yyacTus B MNpPOEKTe, KOTOPbIA  AOMXKEH
paccyMTbIBaTbCA Ha OCHOBE MMEKLENCcs WHpopMauum O BO3MOXHOCTM TE€X WM WHbIX YCIOBUN
peanusauun npoekTta. Hwke npusoanTcs pag BapuMaHTOB TAaKoro pacyeTa, pasnuyarLwmuxcs UCXO4HON
WHpopmaLmen.

BapwuaHT 1. N13BeCTHbI BEPOSATHOCTU CLIEHAPUEB:

p=0,40; p =0,20; p =0,20; p =0,15; p = 0,05.
1 2 3 4 5



B atom cnyyae oxugaemblii 3eEKT HaxoauTcs Mo popMyfie MaTeMaTUYecKoro OXuaaHus
(11.3):

5
3 = SUM 2 p = 400 x 0,40 + 600 x 0,20 + 150 x 0,20 - 100 x
OX m=l mm

0,15 - 300 x 0,05 = 280.
Taknum 06pa3oM, NPOEKT AOIMKeH BbiTb NPU3HaH 3 EKTUBHBLIM.

BapuaHT 2. O BEpOATHOCTAX OTAENbHbIX CLeHapUeB HUYEro He N3BECTHO.
B atom cnyyae (uHTepBanbHasg HeonpedeneHHOCTb) OXuaaeMbl 3dhekT HaxoauTca no
dopmyne (11.5) ucxoast 3 HaMMeHbLLEro 1 HaNBONbLLEro 3Ha4YEHN BO3MOXHbIX 30(PeKTOB:

C) = 0,3 x 600 + 0,7 x (-300) = -30.

OX
Taknum 06pa3oM, NPOEeKT AoSKeH GbiTb NPU3HaH HE3MEKTUBHbLIM.

BapwuaHT 3. N3BecTHO, 4TO cLueHapuin 1 aBnsieTcst Hanbonee BEPOSITHBIM UNK, MO KparHen mepe,
He MeHee BEPOSATHLIM, YeM KaXabl N3 OCTaslbHbIX CLLEHAPUEB.

B atom cnyyae oxupaembin addekT HaxoguTca no dopmyne (11.6). Pacuet npoussogutcs
cnegyowum  obpasoMm. Bravane wmelowasicas umHdopMauuMss O  BEpPOATHOCTAX  CLeHapueB
npeacTaBnsAeTcs B BUAE CUCTEMbI OFPaHUYEHNN:

P.P,.P,P,pPp >0;p+p+p+p+p =1;
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

p>p,p>p,p>p,p>0p. (I19.2)
1 2 1 3 1 4 1 5

3aTeM oIpenesnseTcs, KakKMe COdYeTaHus BEepOSATHOCTEM ClieHapuer P

m
corJjiacymnTcd C STVMIN OT'PaHNYEHMAMN )Z npn S5TOM obecneumBamnT
SKCTPEeMaJIbHEE SBHAUEeHMS MaTeMaTMUeCcKOoI'o oxunmanusa sbbexra. Jlerxo
IpOoBEPSAETCs, UYTO MaKCHMaJIbHOE 3HAuUYeHMe MaTeMaTUUYeCKOTO OXMUIAHUS
sbdexTa 3 = 500 6ymetr pmocturareca npuw p =p = 0,5 p =p =

Makc 1 2 3 4
=p =0, a MMHMMaJbHOEe 3 = O- mpmp =p =p = 1/3;
5 MUH 1 4 5
p =p = 0. lloaToMy B cooTBeTCTBMM C bopmyson (11.6)
2 3

3 = 0,3 x 500 + 0,7 x 0 = 150,

oxX
Y MIPOEKT HOOJIXeH OBThb NpM3HaAH 50QEeKTUMBHEIM. OTOT pacyeT I[IOKas3bBaeT,

uTo OJaxe MMHVIMaJIbHa4d MH@OpMaHMH O CTeIl€eHM BO3MOXHOCTM OTIEJIbHBEIX
YCHOBMﬁ peanmnzaum IIpoeKTa MOXeT CYUIMEeCTBEHHO IIOBJIMATBEL Ha peleHMre O
HeHeCOOGPaBHOCTM €TI0 peajim3alun.

BapwuaHT 4. B gononHeHne k BapuMaHTy 3 M3BECTHO, YTO BEPOATHOCTb CLeHapust 5 He Gonblue,
yem cueHapusa 4, a cueHapum 2 1 3 paBHOBEPOATHDI.
B atom cny4ae k orpaHunyeHusam (19.2) nobaBnATca AONONHUTENbHbBIE OFPaHNYEHNSs:

P =pip >p (I19.3)
2 3 4 5

M COOTBETCTBEHHO M3MEeHAeTCA MHOXeCTBO IOOITYyCTVMBEIX (cormacoBaHHHBX C



MCXOIOHOM MHOOPpMalLMelN) COUeTaHUM BEpPOSTHOCTEM CleHapueB. Tenepb

HamboJipllee BHa4YeHMe MaTeMaTUYeCKOI'O oxmuiaHua s3ddpexTa I = 400
MaKC
ByneT pmocTurarbca npuy p =1, p =p =p =p = 0, a MMHMMAJLHOE
1 2 3 4 5
3 = 0 - mpu p =p =p =1/3, p =p = 0. [losToMy B
MMH 1 4 5 2 3

cooTBeTCTBUMM C QopmyJson (11.6)

3 = 0,3 x 400 + 0,7 x 0 = 120.
OX

Mo cpaBHeHUO C BapuaHToM 3 oOXuaaembll 3PEPEKT yYMEHbLUUICH, HO ocTarncd
NonoXuTtenbHbIM. TakuMm o006pa3omMm, [JononHutTeneHas wHGOPMaLMs O CTENEHUM BO3MOXHOCTU
pacCMOTPEHHbIX CLieHapueB He n3MeHuna obuero BeiBoga 06 adhpekTUBHOCTN yHacTusi B MPOEKTE.

MpunoxeHue 10
MPUMEP PACHYETA 3®PEKTUBHOCTW MNMPOEKTA
M10.1. NpegBapuTenbHble 3aMeyaHns

1. NMpuBoauMbIA HWXKE MpuUMep sIBNsSieTCs y4ebHbIM, U Ba)KHO, YTOObI OH Obin 0603pUMbIM.
[MoaToMy ropusoHT pacyeta (NPOAOCIMKUTENBHOCTbL pPaCYETHOro nepuoga) BblIbpaH He CrMLLKOM
fonbwum (10 neT), a BenuMyMHa WwaroB pacyeTa (MUHMManbHbBIN War paseH 1 kBapTany) - 6onbLuen,
4YyeM JOMyCTUMO AN 3a4aHHOro YPOBHA MHNAUMU (CM. Hwxe). Ona Toro 4tobbl B npegenax
3aaHHOro pacyeTHOro nepvoga MnonyyYnTb NpuemMremble 3Ha4YeHWsa rnokasaTenen apheKTUBHOCTH,
BEMWYMHbI LIEH W U3OEepXeK MNPUXOAMTCA 3ajaBaTb Tak, YTO HOpMa npubbINKM  OKasbiBaeTcs
"HeTUNMYHO" BbICOKOW. HakoHel, Hopma amopTu3auMn B MpOeKTe MNpuHATa Gonee BbICOKOW, Yem
00ObI4HO ObIBAET Ha MpaKTUKe, AN TOro YTodbl 3hPEKTUBHOCTL NPOEKTa onpefensnacs B OCHOBHOM
peanbHbIMU OEHEXHBIMW NOTOKAMU, @ He NUKBMAALNOHHOW CTOMMOCTBIO OCHOBHbIX ooHAoB. OgHako
Ha NopsIAOK pacyeTa Bce 3TO, ECTECTBEHHO, HE BMSET.

2. Takke C uenbio 0603pMMOCTM MpUMepa anropMTMbl pacyeTa ynpoLLEeHbl Tam, rae nepexoq K
foree nNOMHbLIM anropyTMaM He [OIDKEeH BbI3BaTb MNPUHUMNMANbHBIX TPYAHOCTEN. Tak, npwu
pacCMOTPEHUN KanuTamnbHbIX BIIOXEHWW He Y4uTbIBAKOTCS Hekanutanuaupyemble 3atpaTbl. Kpome
Toro, npegnonaraetcs, 4to HAOC Kk kanuTanbHbIM 3aTtpatam BXOAMT B ©anaHCcoBYyD CTOMMOCTb
OCHOBHbIX CpeacTB (xoTsl peanbHbli yueT HOC cnoxHee).

3. HekoTopble hopmbl HE BMOMHE COOTBETCTBYIOT ByxranTtepckum, HO yoobHbl ANS NPOEKTHOro
aHanusa. K HMM OTHOCATCS B MepByl0 oYepedb: BblYMCIEHWE BanoBow npubbinu n dopma
BanaHcoBoro oT4yeTa.

4. B HacTofLLEee BpeMS HA POCCUACKOM pPblHKE CYLLEeCTBYET psif YHMBepPCcarbHbIX (HEe CBA3aHHbIX
C OUeHKON a(hPeKTUBHOCTM OnpeaerieHHOro NpoekTa) KOMMbITEPHbIX CUCTEM AN UHBECTULMOHHbIX
pacyeToB. V3 3aKpbITbIX CUCTEM (CUCTEM, anrOpUTMbl KOTOPbIX HE BUAHbLI NONb30OBaTEN0 U HE MOryT
ObiTb UM WM3MeEHEHbl; ODbIMHO OHW peanu3oBaHbl B BMOE WCMOMHAEMbIX MoAynewn) Havbonee
pacnpocTpaHeHHbIMK aBnsitoTca  Project Expert npoussBoactBa mockoBckon upmbl  Prolnvest
Consulting 1 COMFAR npoussogctea UNIDO - komuteTa no npombInieHHoMy pa3suTuto npu OOH,
M3 OTKPbITbIX (anNropuUTMbl KOTOPbIX MOIyT ObITb W3MEHEHbl MoNb3oBaTenem; O6bIMHO OHM
peanuaoBaHbl Ha 6a3e anekTPOoHHbIX Tabnuu) - AnbT - IHBecT nponssoacTea dupmbl "AJIbT" (CI16) n
T30 MHBECT npoussoactea UMY PAH.

PacyeT npumepa BbINOMHEH C MWCMNONb30BaHMEM OOOMOYKM OAHOW W3  CyLLECTBYHOLLMX
yHUBepcanbHbIX cuctem. [lpu 3TOM anropuTM pacdeta MoauuuMpoBaH, BO-NEpBbiX, AN
npuBeaeHns ero B cooTBeTcTBME ¢ PekomeHgaumsimmn, a BO-BTOPbIX, AMs1 CO30AHUA BO3MOXHOCTU
pacyeTa C nNepeMeHHbIM LWaroM. Jta BO3MOXHOCTb HeobXxoamMma, Tak Kak, C OAHOW CTOPOHbI (CM. M.
11.1 OCHOBHOroO TekcTa), BenMymMHa Lara pacyeTta AOIDKHa ObITb Takon, 4YTobbl BCe 3aTpaThl (B TOM
yucre KanutanbHble BAOXEHWS) MPOM3BOAUIIUCL B KOHLE MW B Havane Lara, a ¢ ApYroh CTOpPOHbI,
pacyeTHble Tabnumubl AOMKHbI OblITb 0603pUMBbI.



HeobxogumocTb Moaudmkauum anroputMa pacyeToB, a Takke OTHOCUTENbHO npocTas
NPOBEPSEMOCTb pacyeTHbIX Tabnuy, AUKTYIOT obpalleHne K OTKpbITbIM cuctemam. McnonbsoBaHvem
rotoson obonoykn onpegensetca gopma Tabnuu, OTNMYalLWancs OT PeKOMEHOOBAHHbIX B
MpunoxeHun 3. OgHako NopsAoK M pes3ynbTaThl pacyeTa He CBsA3aHbl HM € chopmon Tabnuu, HU C
KOHKpETHOW cucTeMon. PekomeHaaumn He pernaMmeHTUpyoT UCNOoMb3oBaHWe TOW UM UHOW CUCTEMBI
KOMMbIOTEPHBIX pac4eToB (Mpu YCroBUM NPaBUbHOCTY 3aN0XEHHOTO B HEM anropmuTma).

3a MOMEHT NpuBeIeHMA IMPMHAT KOHel, HyJeBOor'o wara,; depes t

m
obo3HaUeH KOHel mara C HOMEPpOM m.

M10.2. NicxogHble gaHHble Anga oueHkn 3dEeKTUBHOCTM
WHBECTMLMOHHOIO NPOeKTa

OO0LLKe gaHHble

lMpegnonaraetcs, 4TO B COOTBETCTBMM C MPOEKTOM [JOMKEeH Mpou3BOAUTLCA OOUH BUA
npoaykuun (npoaykuus 1).

UTtobbl M3NWWHe He 3aTpyaHATb YTeHue npumMepa, NPOJOIKUTENBHOCTL pacyeTHOro nepuoaa
orpaHMyMBaeTCs A4eCATbIo rogamMm, U3 KOTOpbIX ABa NepBbix pasbutbl Ha KBapTanbl, a criegyoLwmne Tpu
- Ha nonyroaus (nocnegHue NATb Ha YacTu He pa3buBatoTcd). Takas pasbuBka B N3BECTHOMN CTENeHn
ABMNAETCA ChAMWKOM rpybon u npuHATa Tonbko AN o0603pMMOCTM pacyeTHblx Tabnuu. [Ons
MPaKTUYeCKOro pacyeTa BENNYMHbI LLaros crefoBano 6bl yMEHbLUNTb U3 CEeAYoLWmMX COOBpaXeHu:

- )XenartenbHo, 4Tobbl B Npeaenax Kaxaoro Lara namMeHeHue LeH He npesbiwano (5 - 10)%, B
TO BPeMs KakK B NPYBEAEHHOM pacyeTe Ha OTAerbHbIX Larax pacyeTta ata BenuuuHa gocturaet 19%;

- B COOTBETCTBUM C M. 11.1 OCHOBHOrO TekcTa Ans nsbexaHns ownbok, CBA3aHHbIX C BO3BPaTOM
n obcnyxuBaHWeM AONra, BenuYMHbl Liara pacdeTa XenaTenbHo BblbMpaTb Tak, YToObl MOMEHTHI
B3ATMA 3aiMa, BO3BpaTa Aofra v BbinnaTtbl NPOLEHTOB NPUXOAUIMCL HA Havyarno unu KoHew, wara. Tak
Kak B MpuvMepe MpUHATa exekBapTarnbHas Bbinfata NpoueHTOB Mo AoMry, Npu pacyeTe pearnbHOro
npoekTa A0 MOMHOro noraweHus gosnra no 3anmam NpoAOIPKUTENbHOCTL LWAroB pacyeTa He OOSPKHa
6bina 6bl NpeBblWaTh kBapTana (ecnu TpeboBaHus, CBSA3aHHbIE C MPOrHO30M MHMAALUUN, HEe HanoxaT
Ha 3Ty NPOAOIKMTENBHOCTb eLle Bonee XeCTKUX orpaHnYeHunin);

— 3a MOMEHT IIPUMBEIOEHNA IIPUMHVMaeTCAd KOHEl, HYJIEBOI'O llarl'a IIepBOI'O
KBapTaja; dYepe3 t oO0O0O3HadaeTCHd KOHEl, mara C HOMEPOM m.

m

MaKpO3KOHOMMYECKOE OKpYXeHue
CefeHus o nporHo3e TeMnoB obLuern pybrnesomn nHdbnaumm cogepxxatca B Tabn. M10.1.

Tabnuua M10.1

MopsiakoBbIM HOMEP roa 1 2 3 4 5
MporHosupyembi roqoBoM Temn 80 100 50 30 25
obLen nipnsaumm (%)

MopsiakoBbIM HOMEP roa 6 7 8 9 10
MakcnmanbHbIN rogoBOM TEMI 20 10 8 8 5
o6Len nipnsaumm (%)

Temn MHAAUUN MHOCTPAHHOW BanioTbl NpUHMUMaeTcs pasBHbiM 3% B roa.

B npuBoaMmom npumepe npeanonaraeTcs, YTO MHOEKCbl LEeH Ha MpoAayKuMio n ycnyrm
COBMagatoT C MHOEKCOM o6Leln pybneson nHNALNUK, T.e. UHDIAUNS npeanonaraeTcs OAHOPOAHON.
OT0 caenaHo, YTo6bl NokasaTb, YTO JaXe B 3TOM criydae yvyeT UHDMAUUN MOXET N3MEHUTL 3HAYEHNS
nokasatenen appekTMBHOCTN NHBECTULIUN.

HanoroBoe okpyxeHne onuceiBaeTcs B Tabn. M110.2.

Hanoroobnaraemble 6a3bl, NEPUOANYHOCTb U MOPSAAOK B3ATUS HAINOIOB B HEW HE yKasaHbl; OHU
NPUHUMAOTCA B COOTBETCTBUM C 3aKOHaMU, AencTBoBaBLMMN B 1998 T.

Tabnuua M10.2

Bug Hanora (c6opa) CraBka (%) Hons B begepans- Hons B perno-




HbIlA OtomKeT HanbHbIN OlooXeT

HOC 20,0 0,75 0,25
Hanor Ha nonb3oBaTe- 2,5 0,20 0,80
nen aBTogoporamu

Hanor Ha cogepxaHue 15 0 1,0

XunuwHoro cdoHga u
006BbEKTOB coumanbHoO -
KynbTypHOW cdepbl

Hanor Ha Hyxabl obpa- 1,0 0 1,00
30BaHus

Hanor Ha npaBooxpaHu- 3,0 0 1,00
TenbHbIE OpraHbI

Hanor Ha umyLecTso 2,0 0 1,00
Hanor Ha npubbinb 35,0 0,37 <*> 0,63 <*>
MopoxoaHbIv Hanor ¢ 12,0 0,25 0,75
pabOTHUKOB

<*> BHadeHuns oKpyrrneHbl A0 BTOPOro 3Haka.

WNcxogHble AaHHbIe Ans onpeaeneHns GEHeXHOro NoToka
OT onepaumnoHHOW AeATenbHOCTU (KpoMe aMOpPTU3aLMOHHbIX
OTYMCNEHUN)

CeegeHuns o peanusaumn npoaykumm gatotces B tabn. M10.3.

O6bem peanusaumm onpegenseTca B eguHULax.

Llena peanusaumun 3a egunHudy - 375 Toic. pyb. 6e3 HOC B Tekywmx ueHax (6e3 yyeta
WHpNaumn).

Tabnuua M10.3

MopsagkoBbI HOMEp Lara 1 2 3 4 5
MpoaomknTenbHOCTL Wara Keaptan |Keaptan |Keaptan |[Keaptan |Ksaptan
pac4yeTa

O6bem npogax 3a war 0 0 0 0 3500
(eanHuu)

MopsagkoBbI HOMEp Lara 6 7 8 9 10
MpogomknTenbHOCTL Wara Keaptan |Keaptan [Keaptan |[ll/rogue M/rogne
pac4yeTa

O6bem npogax 3a war 7000 10 500 14 000 28 000 28 000
(eanHuu)

MopsagkoBbI HOMEp LWara 11 12 13 14 15-19
MpoaomknTenbHOCTL LWara M/roane M/roane M/roane M/roane )il
pac4yeTa

O6bem npogax 3a war 28 000 28 000 28 000 28 000 56 000
(eanHuu)

Mpsmble mMaTepuanbHble 3aTtpaTel onucbiBatoTca B 1abn. M10.4 (ueHbl gaHbl 6e3 HOC u 6es
yyeTa uHdpnsumun).

Tabnuua M10.4

|HOMep| MaTepnaJiel | TonnmmuBo (T) |3H€KTp03HepPMH (MBT.u) |
KomMmnexkTynoume |
|mara | (koMIIJIEKT) | |

(koMIIJIEKT)



|KonmquT— | leHna |KonmquT— | LeHna |KonmquT— | lIeHna
KomnmnuecT- | lleHna |
|BO |(py6./K—T)|BO |(py6./K—T)|BO
(py6./MBT.q)|Bo |(py6./K—T)|
i i i | | | |
I I
| o | 0 |40 mHC. | o | 300 | o | 500 THC.
0 | 120 THC.l
R o] - | o |-
of -"- |
| 2 | o |-"- | ol -"- | o |- |
o -"- | ,
R EE o] -"- | o R
of -"- | . . .
| e o |- o] -"- | o I
o -"- |
| 5 3500 |- " - | 00 | - - | 40 | - -
3500 | - " - |
| 6 7000 |- " - | 200 | -"- | 80 | - -
7000 "o-
7 | 10 500 |- " - | 300 | - " - | 120 | - -
10500 | - " - |
8 | 14 co0 |- " - | 400 | - " - | 160 | - -
14 000 | - " |
| 9 | 28 000 |- - | goo | - " - | 320 | - -
28 000 - -
10 | 28 000 |- " - | goo | - " - | 320 | - " -
28 000 -
11 | 28 000 |- " - | 800 | - " - | 320 | - " -
28 000 - -
12 | 28 000 |- " - | goo | - " - | 320 | - " -
28000 | -" - |
| 13 | 28 000 |- " - | goo | - " - | 320 | - -
28 000 - -
14 | 28 000 |- " - | goo | - " - | 320 | - -
28 000 - |
15 -| 56 000 |- " - | 1600 | - " - | 640 | - " -
56 000 | - " - |
15| | | | | | |

McxooHble daHHble MO YMCMNEHHOCTM W 3apaboTHOM nnate Ansl OLUEHKUM KOMMEPYECKON
apdeKTUBHOCTN U 3PDEKTUBHOCTN y4acTUsi B MPOeKTe COOCTBEHHOro KanuTana OnucbiBalTCs B
Tabn. M10.5. 3apnnaTa yka3biBaeTcsa B HEW B pybnsix B MeCAL, B TEKYLLUX LieHax.

Tabnuua M10.5

Howmep UM CJIEHHOCTL PabOTHUKOB (UeJIOBEK)

mara
OCHOBHOMI Bcnomora- |AnMuHuMCTpa- |[COBITOBOM [Ipoune.
IPOUBBOIO— TeJIb HEIM TUBHO - rnepcoxal. |3apniara
CTBEHHHI NpOM3BOI— |yHNpaBJeH— Sapnnara - 800
IepcCoHal. CTBEHHEI geCcKuM - 2200
ZapnjarTa IepcoHamu IepCcoHalm.
- 1500 ZapnjarTa Bapnjara -




- 1000 2200
0 0 0 0 0 0
1 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0 0
3 0 0 0 0 0
4 0 0 5 0 3
5 200 0 10 10 6
6 300 7 - " - - " - - " -
7 400 10 - " - - " - - " -
8 500 - " - - " - - " - - " -
u T.o

Mpwn oueHke obLiecTBEHHON 3(PHEKTUBHOCTM YNCIIEHHOCTb paboTatowmx cooTBeTcTByEeT Tabn.
M10.5, a 3apaboTHas nnarta npuvHumaeTtcs (B Tekywmux LeHax) pasHon 1000 py6. B mecsay onsa scex
KaTeropum paboTHNKOB.

Mpn pacyeTe NPOM3BOACTBEHHLIX 3aTpaT B 0OWMIA 06beM MOMMMO 3apnnaTtbl paboTHUKOB
OOMOMHUTENbBHO BKITOYAKTCH MO CTpoKaM "npoyune 3atpatbl”:

- B 00OLLEXO3SNCTBEHHbIE PAcXOAbl (HAa YPOBHE y4acTKOB U LEX0B) - 5% npsiMbIx 3aTpar;

- B aMUHMCTpPaTMBHbIE pacxoapbl (Ha ypoBHe Npeanpustus) - 5% npsimbix 3atpar;

- B cObITOBBIE pacxoapl - 5% obbema peanusaumm (6e3 HAC).

Mpn Gonee nogpobHon npopaboTke npoekTa (Hanpumep, Ha ypoBHe T3OO) 3Ty 3aTpaThbl
XenaTenbHO KOHKpPEeTM3upoBaTb M YTOYHUTb. B pacuyeTe npegnonaraercs, YTO MOTOKW BbIPYYKA U
NPOM3BOACTBEHHbIX 3aTpaT Ha KaXKAOM Luare paBHOMEpPHO pacrnpegerneHbl BHyTpy 3TOro Lwara.

VMcxogHble gaHHble A4S MOCTPOEHMS OEHEXHOMO NoToKa
OT MHBECTULIMOHHOW AEATENbHOCTM U pacyeTa BENNYUHBI
aMOPTU3aLNOHHBIX OTYUCIIEHWI
KanutanbHble BMOXEHWS W HOPMbl aMopTu3auumn ykasaHbl B Tabn. [110.6. [loBTopHble
KanuTanbHble 3aTpaTtbl (NS 3aMeHbl BbIObIBAOWMX aKTMBOB) OTCYTCTBYIOT MU3-3a  Marion
NPOAOIMKMTENBHOCTW pacyYeTHOro nepuoaa.
Tabnuua M10.6

3ATPATbI MO WATAM PACYETA (MIMTH. PYB.). TEKYWME LEHbI

Bupg 3aTpar LWar sBoAa Homep wara pacyeta
B aKcnnya- 1 2 3 4
Tauuio
MpnobpeTeHune nuueHsunmn, 5 600 0 0 0
naTeHToB 1 Ap. (CTOMMOCTb C
HOC)
"opgoBas Hopma amopTUsaLum 20%
MpnobpeTeHne obopygoBaHms 5 4800 7200 0 0
(ctoumoctb ¢ HOC)
ogoBasi HopMa amopTU3aumn 10%
obopyaoBaHus
CTpouTEnbHO - MOHTaXHbIE 5 2700 7920 5580 1800
pabotsl (¢ HOC)
"opgoBas Hopma amopTUsauum 10%




Mpouve 3atpatsl (c HAC) 5 975 [300 [150 |75
logoBasi HopMa amopTM3aumn 5%

MpeanonaraeTcs, YTO KanuTanbHble 3aTpaTbl MPOU3BOAATCA B Hayane COOTBETCTBYIOLLEro
wara.

Mpu OanbHenlweM pacyeTe ANs YNPOLEHUs pacyeTHbIX Tabnuu npeanonaraetcs, yto HOC Ha
NOCTOSIHHbIE AaKTMBbI BKINoYaeTcsa B 6anaHcoBylo CTOMMOCTb (DOHAOB (M amMopTU3MpyeTcs).

McxoaHble AaHHble AN pacyeta notpebHocTM B 0BGOPOTHOM KanuTane npuBoasaTca B Tabn.
[M110.7.

MpeanonaraeTcs, YTO HOPMbI (B AHSAX) OAMHAKOBbLI OJ1s1 BCEX LIaroB pacyeTa.

Tabnuua M10.7

MOKASATENN
CTpykTypa 060POTHLIX CPEACTB Hopmbl
AKTUBbI
3anac maTepmanos CTtpaxoBoui 3anac 15 gHen
[MeproanYHOCTb NOCTaBOK 30 gHen
Tonnueo CTtpaxoBou 3anac 15 gHen
[MeproanYHOCTb NOCTaBOK 30 gHen
KomnnekTtyowme CtpaxoBou 3anac 15 gHen
[MeproanYHOCTb NOCTaBOK 30 gHen
HesaBepLueHHOe NpoM3BOACTBO Livkn nponsBoacTea 10 gHen
"oTOBas NpoayKums [MeproanYHOCTb OTIPY3KK 10 gHen
[ebutopckasi 3a00MKEHHOCTb [ons kpeanToB B BbIpyY- 90%
Ke
3agepxka nnarexen 60 gHen
ABaHCbI NocTasLMKaM 3a ycnyrm [ons aBaHcoB B onnarte 20%
Cpok npegonnatbl 15 pHen
PesepB geHexXHbIX cpeacTs MokpbiTne noTpebHOCTH 5 gHen
MaccuBbl (pacyeThbl C KpeanTopamm)
PacueTbl 3a TOBapbl, paboTbi 1 3agepxkka nnaTexen 10 gHen
ycnyru
PacueTtbl no onnarte Tpyaa Yucno Beinnart B mecsy 2 oHA

Ha nokasatenu agpcpektnBHocTn UMM - 0cCOBEHHO MpU Manom ropmM3oHTe pacyeTa - CyLeCTBEHHO
BNVAIOT NUKBMOAUMOHHbIE 3aTpaTbl W MOCTynneHns. B gaHHOM pacyeTe npuHATO, 4TO
NVKBMAALMOHHbIE 3aTpaTtbl M MNOCTYMNEHUS BXOAAT B [AEHEXHbI MOTOK OT WMHBECTULMOHHON
0esATenbHOCTMW.

BenuunHa nukBMAAUMOHHBLIX 3aTpaT MPUHSITA paBHOWM OGOPOTHLIM MaccMBam Ha MOCMEAHEM
ware (Tak Kak K 3TOMy BPEMEHWU pacyeT Mo 3ariMaM 3aBepLUeH), a NMKBUOALUNOHHBLIE MOCTYMNSIEHNS
paBHbl CYMME:

- 3aMacoB MaTepuarnos, KOMMMEKTYIOLWMNX U T.4. HA NOCNegHeM Lare;

- [ebuTopcKom 3a40MKEHHOCTN Ha NOCNEAHEM Luare;

- 3aMacoB roToBOW NPOAYKUMN HA NOCNeaHEM Lare;

- OCTaTO4HOM CTOMMOCTUN OCHOBHbLIX CPEACTB Ha KOHEL, MocneaHero wara.

McxogHble faHHble Onsi NOCTPOEHUSA AEHEXHOIo NoTokKa
OT (PMHAHCOBOW AeATENBHOCTHU

Mpw oueHke 3ahdPeKTMBHOCTU ydacTus B NpoekTe COBCTBEHHOroO kanuTana npegycmaTpueaeTcs
0b6bem cobcCcTBeHHbIX cpeacTts, pasBHbin 9075 MnH. py6. (HemHoro 6Gonbwe 28% CymMmapHbIX
KanutanbHbIX 3aTpaT), MONHOCTbIO BKMagbiBaembld B Hayane wara 1. Ha octaswyocs cymmy
nnaHupyeTcsa B3siTUe 3amma, pybnesoro unu BamnTHOro, NO4 pearnbHyto cTasky (cMm. pasgen [11.2
MpunoxeHus 1 u M9.2 MNpunoxeHuna 9), pasHyto 12% roaoBbIX.

CooTBeTCTBYOLWAsA el HOMUHaNbHas NPOLEeHTHas cTaBka:

- MIpU pacyeTe B TEKYLUMX LieHaxX COBMagaeT ¢ peanbHown;

- MpU pacyeTe B MPOrHO3HbIX LieHax onpegensaetcsa no opmyne (M1.4a).



MocTynneHusa 3aemMHbIX CpeacTB NpeanonaralnTca B Havane cooTBETCTBYOLWMX waros. [padmk
noralleHns OCHOBHOrO Jorra - rmbkui, npegycMaTpuBaroLLMiA NOSTyYeHne TpaHLen 3anma B pasmepe,
MUHMMaNbHO HeobxoauMoM Ans (PMHAHCOBOW peanu3yemMoCcTU MpoekTa M MakcumarnbHO BbiCTporo
BO3BpaTa Adonra. BosspaT OCHOBHOro gomra npegnonaraeTcs B KOHUE COOTBETCTBYHOLUMX LUAroB.
MpoueHTbl HAYMCRATCH exekBapTanbHO U BbiNMAYMBalOTCA B KOHLUE KBapTana, 3a WCKIHYeHUeM
nepsoro roga (waros 1 - 4). NpoueHTbl, HaYncNsSeMble B TeYeHMe NepBoro rofa, He BbinnavnBaloTCs,
a KanuTanuaupyTcs.

M10.3. MeToapbl NpoBeaeHNst pacyeToB
O06Lwme nonoxeHuns
O6wwme meToabl pacyeTa COOTBETCTBYHOT TEKCTY PekomeHgauun v npumepam, npMBedeHHbIM B
pasg. 9.5 lMpunoxexnns 9. B pgaHHOM pasgene onucbiBaeTcs NPUMEHEHWEe 3TUX MEeTOAO0B ANs
KOHKpeTHOoro pacuyeta. PesynbTaTbl pacyeToB cogepxatcsi B nocrneywoowmx pasgenax. MNogpobHele
pacyeTHble Tabnuubl cm. B [lobaBneHun (He npuBoguTCS).
Y4eT MaKpO3IKOHOMMYECKOTO OKPY>KEHMUS
UHnauuna
BasncHbIi MHOeKkc obwen uMHdnauun onpepensietca no gopmyne (9.3) pasg. 9 OCHOBHOrMO
Tekcta. B kayecTBe HauanbHOM TO4YKM (B KOTOpOW 0asvCHbIM WHOEKC WHNsumm paBeH 1)
npuHMMaeTca koHey, wara 0 (unn, 4To TO XXe camoe, Havaro wara 1).
3HayeHns WHOEKCOB MHMNSAUMM NO Wwaram ANnd BHYTPEeHHeNn W WMHOCTpPaHHOW BamnT (C

TOYHOCTbIO O OKPYrneHns) npuseaeHsl B Tabn. M110.8.

Tabnuua M10.8

lMopsakoBbIN HOMEp Lara 0 1 2 3 4
MpogomknTenbHOCTL Wara Keaptan |Ksaptan |Keaptan |Keaptan |Ksaptan
pac4yeTa

MHOeKc LeH BO BHYTPEHHEN 1,00 1,158 1,342 1,554 1,800
BankTe

MHaekc ueH B MHOCTpaHHOM 1,00 1,007 1,015 1,022 1,030
BanwTe

MopsigkoBbI HOMEP LWara 5 6 7 8 9
MpogomknTenbHOCTL Wara Keaptan |Keaptan [Keaptan |Keaptan |[l/rogne
pac4yeTa

MHaeke LeH Bo BHYTPEHHeN 2,141 2,546 3,027 3,600 4,409
BankTe

MHaeke ueH B MHOCTpaHHOM 1,038 1,045 1,053 1,061 1,077
BankTe

lMopsakoBbIN HOMEP Lara 10 11 12 13 14
MpoaomKnTeNbHOCTL LWara MN/roane MN/roane MN/roane MN/roane MN/roane
pacyeTa

MHaeke LeH Bo BHYTPEHHeN 5,400 6,157 7,020 7,849 8,775
BankTe

MHaekc ueH B MHOCTpaHHOM 1,093 1,109 1,126 1,142 1,159
BanTe

MopsigkoBbIM HOMEP LWara 15 16 17 18 19
MpogomknTensHOCTL Wara lNon lNon lNon lNon lNon
pac4yeTa

MHaekc ueH BO BHYTPEHHEN 10,530 11,583 12,510 13,510 14,186
BanwTe

MHaeke ueH B MHOCTpaHHOM 1,194 1,230 1,267 1,305 1,344
BanTe




Kak yxe nosicHeHo B pasg. [110.1, gna npuHATOro B MpuMepe nporHosa WHMNAuUm
NPOAOIPKUTENBbHOCTL LLIAroB pacyeTa sBnsgeTca cnuwkom 6onbwon. [oatomy, 4Tobbl M3bexatb
WCKaXXeHUWN pe3ynbTaToB, CBA3AHHbLIX C U3MEHEHNEM MHOEKCOB MOBbILLIEHUS LIEH 1 BanoTHbIX KypCOB
BHYTPU LWara, NpuM pacyeTe B MPOTrHO3HbIX LEeHax MNPUXOAMTCA WUCMOMb3oBaTb 3TM MHOEKChl (M
BamntoTHbIE KypChl - CM. H/XKE) cnegyroLmum obpasom.

Bblpyyka M NpoOM3BOACTBEHHbIE 3aTpaTbl Ha KaXOoM Luare OnpenenswTcs B pesynbTaTe
YMHOXEHUSA NX 3HAYEHUI B TEKYLLMX LieHaX Ha 3TOM Luare Ha MHAEKC LieH Ha ToOM Xe ware. Hanpumep,
npy pacyeTe BbIpyYKM Ha LWare 2 LeHa efuHWULbl NPoAyKUMWM B Tekywmx ueHax (375 Tbic. py0.)
YMHOXaeTCs Ha MHAOEKC LUEeH BO BHYTPEHHEW BanoTe Ha 9TOM Lware, pasHoM 1,342 (pasHuua mexay
402 x 1,342 = 503,25 ThIC. pyb. 1 NpUBELEHHON B pacyeTHbIX Tabnuuax BenmynHon 503,12 Tbic. pyb. -
3a CYET OKPYIneHus).

Tak kak KanuTasnbHble BIIOXEHWS MPOM3BOAATCA B Havarle COOTBETCTBYHOLLEro Liara, Wx
BEMMYMHA B MPOTHO3HbIX LEHax Ha [aHHOM Lare Onpefensiercss YMHOXEHUWEM WX BENUYMHbI B
pacyeTHbIX LieHax Ha 3TOM liare Ha WHOEKC LeH Ha npegplgylwieM ware. Hanpumep, 3atpaTtbl Ha
npuobpeTeHne obopydoBaHMs Ha wWware 2 B pacyeTHbIX LeHax paBHbl 7200 mnH. pyb. (cm. Tabn.
M10.6). B mporHo3HbIX LeHax OHWU oka3sbiBatoTcA paBHbiMu 7200 x 1,158 = 8337,6 mnH. py6. (B
pacyeTHbix Tabnuuax - 8339,7 mnH. pyb6. onsaTb-Takm B pesynbrarte okpyrrneHus). OueHka
3P EKTUBHOCTU NPOM3BOAUTCA B AedNIMPOBaHHbIX LieHaXx.

Mpn gednupoBaHuM NOTOKa OT ONEpaLMOHHON OEATENbHOCTU, a Takke 0BOPOTHOro Kanutana
3HAYEHUs1 3TUX BEMNWYMH B MPOTrHO3HbIX LeHaxX Ha HEKOTOPOM Luare m AendaTtcd Ha MHOEKC LEH,
OTHOCSILLMICA K TOMY Xe Luary.

Mpu pednnpoBaHUM OEHEXHOro MOoToKa OT WMHBECTULUMOHHOW OeATENbHOCTU KanuTanbHble
3aTpaTbl B MPOrHO3HbIX LIEHax Ha Lare m enaTca Ha 3HayeHne MHAEeKca LeH, OTHOCsLeecs K wary
m-1.

BanaHcoBasi cTOMMOCTb, OCTaTO4YHasi CTOMMOCTb M aMOpTu3auus OCHOBHbIX CpPEACTB MNpu
HanMuMn MHMNAUMK onpegenseTca (ans kaxgoro ux suga) no dopmynam (M1.3) Mpunoxerusa 1.
CuuTaeTtcs, 4To nepeoueHka (N0 UHAEKCY, COOTBETCTBYHOLLEMY OOLLEMY MHAEKCY LieH) NPOM3BOANTCSA
OOWH pa3 B rog B KOHLE 4eTBEpTOro kBapTana, a HoBble 3HadeHus 6anaHcoBOM M OCTaTOYHON
CTOMMOCTEN BCTyMNawT B CMITy C Havarna nepBOro KeapTtara roga, HenocpeACTBEHHO CreaytoLwero 3a
rogOM MEePEOLIEHKN.

Hopmbl amopTr3auumn n CTaBkM HANOrOB CHMTAKOTCS HE 3aBUCALLUMUN OT MHANALMM.

KpeanTHbI NPOLEHT, BanOTHLIN KypC 1 pacyeT (hUHAHCOBLIX MOTOKOB

Mpn pacuyete B Tekywmnx ueHax (6e3 yyeta uMHNsAUMM) ONs pacyeTa BbiMnat Mo 3anMmMam
ucnonb3dyeTcs peanbHas MpoUeHTHas CTaBka 3a Lar pacyeTa, paBHas peanbHOW rogoBow
npoueHTHon ctaBke (12%), YMHOXEHHOW Ha MpOOOIMKUTENbHOCTL Llara pacyeTa, BbIpaKEHHYH B
rogax. M3 popmynbl (M1.46) MpunoxeHua 1 cnegyeT, 4To Npu "NpaBuiibHOM" M3MEHEHUWN BanOTHOMO
Kypca (UHOEKC BHYTPEHHEN UHMMAUMM MHOCTPAHHOW BanioTbl paBeH Hym) peanbHas npoueHTHas
CTaBKa B Cnyvae B3siTUS BanioTHOIO 3arMMa M KOHBepTauum ero B pybnu pasHa pearnbHON NpOLEeHTHON
CTaBKe COOTBETCTBYHOLLEro pybnesoro 3anma.

lMpu pacyeTe B NPOrHO3HbLIX LeHax (C y4eToM MHnauun) ansg TOW Xe uenu ucnonb3yetcs
HOMWHarnbHas MpPOLUEeHTHasd CTaBKa 3a Llar pacyeTa, paBHash HOMWHAaINbLHOW rOAOBOW MPOLEHTHOW
CTaBKe, YMHOXXEHHOW Ha NPOAOIPKUTENBHOCTL Liara pacyeTa, BbIpaXXEeHHY0 B rogax.

HomMuHanbHas rogoBas npoLeHTHas CTaBKa, COOTBETCTBYHOLLAs pearbHOW CTaBKe, paBHOM
12%, c exekBapTasrbHbIM HAYMCIIEHMEM U BbINATON NPOLEHTOB MPW OKPYrfieHMn OO BTOPOro 3Haka
nocre 3ansaTou:

- AN BantoTHOro 3anma paeHa 15,06% rogoBblx;

- ons pybnesoro 3avima npeacraeneHa B 1abn. M10.9.

Tabnuya M10.9

HOMWHAITbHAA TOOOBAA NPOLIEHTHAA CTABKA
MO PYBNEBOMY 3AUMY MPU PACHETE B NMPOIMMO3HbIX LLEHAX

MopsgkoBbIM HOMEP roaa 1 2 3 4 5
BenuunHa (%) 77,22 89,95 55,95 39,93 35,64
MopsagkoBbI HOMEP roga 6 7 8 9 10
Bennuuna (%) 31,21 21,93 20,00 20,00 17,06




B cooTtBeTcTBUM C pa3g. 11.2 Mpunoxenns 1 n 9.2 MNpunoxeHns 9 HOMUHaNbHas NPoUeHTHasa
CTaBKa BbluMCnISeTCs criedylowmmM obpasom. Tak Kak NpoLeHTbl HAYUCTIAKTCS U BbinflaynBatoTcsa pas
B KBapTan (NpogoShKMTENbHOCTb KBapTarna, Bblpa)XXeHHyH0 B rogax, o6o3Haumm vepes OEJIBTA = 1/4),
TO no "GaHkoBCKMM" NpaBuniamM pearnbHasi CTaBka NpoLEeHTa 3a KBapTasn paBHa

1

P =p x IEJIbTA = 12% x ——— = 3%.
0 Oron 4

Ecmm i - TomoBOM TeMmn MHOIAUMM (pyOJIeBOM WMJM  BAJIOTHOM B
ron
3aBMCHMMOCTM OT BMIA KpeauTa), TO HOMMHAJIbHAS MNPOLEHTHasd CTaBKa 3a
KBapTaJl pabBHa
IOEJIETA
p = (1l +p) x (1 + 1 ) = (1 + 0,03) x (1L + i )1/4 - 1,
H 0 Ton; TOoxn

a romoeas HOMMHAaJIbHas IMpPOLIEHTHAass CTaBKa O TeM xe "OaHKOBCKMM"

p
H
npaBujiaM COCTaBJIgIeT P = ————— =4 x p . Jnsg BaJOTHOTO KpeamuTa
HIT'OX IEJIBTA H
i = 0,03 up = 15,06%. Ina pybrneBoro kpemmura i BepeTcs
Ion HIT'OLO Ion
3 Tabn. [10.1 u mma p [I0JIy4daioTCsa 3HAUEHMUS, IIpPUBEIEHHLE B

HTOL

Tabs. 1110.9.

PacueTbl npoBOAATCS Npu ABYX U3MEHEHUSAX BanoTHOro Kypca:

"npaBunbHOM" BarnTHOM Kypce, NpU KOTOPOM LEMHOW WHAEKC BHYTPEHHen WHGnAauuu

WHOCTPaHHOW BantoTbl PaBEH eANHULE;

- cOepXXvBaHWM BarnoTHOMO Kypca (MHAEKC BHYTPEHHEN MHAMALNM MHOCTPaHHOW BantoTel bonee
eQVHNLbI).

B npegnonaraemble 3Ha4yeHUs BantOTHOrO Kypca npu "npaBuiibHOM" M3MEHEeHUW - cM. Tabn.
M10.10, a npu coep>xMBaHUM BanOTHOIO Kypca - B pac4eTHbIX Tabnuuax.

Tabnuua M10.10

MopsagkoBbI HOMEp Lara 0 1 2 3 4
[MporHosupyembln BantoTHbIN 23,00 26,44 30,41 34,96 40,19
Kypc B KoHLe wara (py6./

aonn.)

MopsagkoBbI HOMEp Lara 5 6 7 8 9
[MporHosupyembln BantoTHbIN 47,75 56,01 66,12 78,05 94,19
Kypc B KOHLe Lara (py6./

aonn.)

MopsagkoBbI HOMEp Lwara 10 11 12 13 14
[MporHosupyeMbln BanioTHbIN 113,66 127,69 143,46 158,03 (174,10
Kypc B KOHLe Lara (py6./

aonn.)

MopsagkoBbI HOMEP roga 15 16 17 18 19
[MporHosupyeMbln BanioTHbIN 202,83 216,61 227,13 238,16 |242,78
Kypc B KOHLe Lara (py6./

aonn.)

Tak kaK B3ATMe 3aiiMma NPOUCXOAMT B Havane wara, 4nga onpegeneHus pybrneBoro skBuBasneHTa
CYMMbI, B3ITON Ha Liare m, oHa YMHOXaeTCcs Ha BankoTHbIW Kypc Ha ware m-1. Hanpumep, pybnesbin
akBumBaneHT 100 gonnapos., B3sTbIX Ha ware 2, coctaenseT 100 x 26,44 = 2644 pyo6.

BosBpaTt ocHOBHOro gomnra npoucxoauT B KoHUe wara. [Noatomy ansa onpegeneHus pybnesoro
9KBMBAreHTa CyMMbl, BO3BPALLEHHOW Ha Llare m, ee BenvyuHa yMHOXaeTCs Ha BartoTHbIA Kypc,
OTHOCALLMIACA K TOMY e wwary. B yactHocTn, pybnesbin skeuaneHT 100 gonnapos, BO3BpaLlaeMblxX
Ha ware 2, coctasnsaeTt 100 x 30,41 = 3041 py6.



Tak e onpegenderca v pybneBbii 9KBMBaANeHT BbiMnadvMBaeMblx npoueHToB. [MocneaHee
NpMBOAWUT K HEKOTOPOW OwWuvbKe Ans WaroB pacyeTa, NPOAOIHKUTENbHOCTb KOTOPbIX 6onbe 1
kBapTana (cp. coobpakeHnsi 0 BbIGope BENUUYMHbI LWAroB pacyeTa B N. "obwue aaHHble" pasg. 110.2).

Mpn pedrnupoBaHMM NOTOKA (PUMHAHCOBLIX CPEACTB MOTOK MOCTYNfieHWA (COOCTBEHHbIE W
3aeMHble cpeacTBa) Ha Lware m AenuTcd Ha MHOEKC UeH Ha ware m-1, a noTok Bbinnat (Bo3BpaT U
obcnyxuBaHWe gonra) Ha ware m genuTca Ha MHOEKC LieH Ha TOM Xe Liare.

Buabl adhdpekTnBHOCTH

B npumepe ouennsatoTcs cnegyowme Buapl 3IPPEKTUBHOCTY:

- obLiecTBeHHasa ah(PeKTUBHOCTb;

- KOMMepYeckas 3PEKTUBHOCTb NPOEKTa B LIENOM;

- 3pPEeKTMBHOCTb y4acTus B NpoekTe cOOCTBEHHOro KanuTana;

- BropkeTHast 9P PEKTUBHOCTD.

Bce Buabl 9(EKTMBHOCTM OLEHMBAKTCA KaK B TEKyLMX, Tak M B MPOrHO3HbLIX LiEHaX.
CpaBHeHMe pe3ynbTaToB 3TUX OLLEHOK MO3BOMSET COCTaBUTL NMPEACTaBlIEHMNE O BAUAHUMA MHOASALMK
Ha nokasaTenu apeKTUBHOCTH.

Mpu oueHke KoMMepyecKkon a(PPEeKTUBHOCTM NpoeKTa B LeroM U 3dEKTUBHOCTU y4acTus B
HeM CODCTBEHHOrO Kanutana MNpUMHUMAaeTCst CTaBka Hamora Ha npubbinb, paBHas 30%, u nbrota,
NpegyCMOTPEHHas OEeWCTBYIOLWMM 3akoHodaTenbcTBom (cM. pasg. 9.5 lMpunoxenns 9. ®opmyna
(M9.1) mn3 pasg. M9.5 npumeHsieTca B 3TOM MNpMMEpPE KO BCEM LlaraMm pacyeTta, a He TOMbKO K
rogoBbIM).

[uvckoHTupoBaHue

B cooTBeTCTBMM C OCHOBHbIM TEKCTOM PekomeHaaumin ONCKOHTUPYIOTCS AEHEXHble MOTOKW,
BblpaXXeHHble B AedfIMPOBaHHbIX LeHaX. [Ana ux AUCKOHTMPOBaHMS MCMONb3YHTCA KOIMUUNEHTDI
OUCKOHTUPOBaHUA W pacnpefeneHnsi, onpegensemMble B OCHOBHOM TekcTe PekomeHpauun u
MpunoxeHum 6.

3a Touky npuBeaeHust (HayamnbHyH TOYKY) NpU OUCKOHTUPOBAHWUM MPUHAT KOHEL, MepBOro
KBapTana.

3HayeHns HOpM AMUCKOHTA B NpUMepe NPUHUMaOTCSA paBHbIMU:

- ONst OLEHKM obulecTBeHHoM achdekTUBHOCTM - 8%;

- 0N OLUEHKN KOMMepyeckon apdekTUBHOCTM npoekTa B LernoM 1 adpdeKTMBHOCTN yyacTus B
npoekTe cobcTBEHHOroO kanutana - 10%;

- Ons oueHkn oromxkeTHon adhdekTnBHocTu - 10%.

BrnivaHue koaddumumeHTa pacnpeneneHusi, BoobLie roeopsi, TeMm 3aMeTHee, YeM Bbille HOpMa
ONCKOHTa 1 BonblUe MpOOOSPKUTENBHOCTL Wara pacyeta. [MoatoMy B AaHHOM npumepe (war, He
npesbiwatrowmi 1 roga, v "cpeaHasa" BenvuMHa HOPMbI OMCKOHTA) OHO HeBenuko. OgHako B Lensix
UNICTPaumm Koad@uUUneHTbl pacnpegeneHns y4mTbiBaloTCS.

Mpwn aTom B cooTBeTCTBUM € Tabn. 6.2 MNpunoxenns 6 oHW paBHbI:

- ANA KanuTarnbHbIX BIIOXEHUW W NOCTYNNeHNsa (OMHaHCOBbLIX CPeaCcTB

IOEJIbTA
m
TAMMA = (1 + E) ;

- nnsa IOEeHEeXHOT'O IIOTOKa oT OIIepPalLUMOHHOM HOedATeJIbHOCTU U
ODOPOTHEIX CPEenCTB

JEJIBETA
m E x IOEJIBTA
(1 + E) -1 m
T'AMMA = ———————————————————— ~= 1+ - ;
m IEJBTA x 1In(l + E) 2
m
IOJi11 BO3BpaTa OCHOBHOTO mojira I'AMMA = 1;
m
IJIA BEILJIAYMBAaEMEIX [IPOLIEHTOB:
- [IpK KBapTaJlbHOM mare pacderTa I'AMMA = 1;
m

174
1+ (1 +E)



- OpM HNOJyromoBoM mare pacydera I'AMMA = —————————————— ;

m 2
- IIpu T'OOOBOM llare pacyeTa
174 1/2 3/4
1+ @+ E) + (1 + E) + (1 + E)
TAMMA = === e .
m 4
B sTMmx bopmytax E - HOpMa IOVCKOHTAa, a OEJIBTA -

m
OPOIOJIXUTEJILHOCTE llal'a pacyeTa B I'oIax, paBHas:
- 0,25 pmns kxBapTalJlbHOTO mara pacueTa;
- 0,5 mns moJsyromoBOTO mara pacueTa;
- 1,0 mns romoBoOro mara pacueTa.

M110.4. PacyeT nokasaTenen obLiecTtBeHHON ahheKTUBHOCTHU
npoekTa

B cooTtBeTcTBMM € pa3g. 4 Pekomengauun u MpunoxerHnem 1 obwectBeHHass apekTMBHOCTb
npoekTa AofkHa OUEeHUBaTbCs B crneuuanbHbIX 3KOHOMWYECKMX (TEHEBLIX) LeHax, KOTOpbIX MOryT
ObITb NONyYeHbl NpeobpaszoBaHMEM PbIHOYHbBIX LIEH C UCKIIOYEHHBIMKU TpaHcdepTamn. TpaHcdhepTh! (B
TOM YKCIe HanoroBble U3bATUS) AOMMKHbI OblTb UCKIMIOYEHBI TAKXKE U U3 CaMOro pac4yeTa.

OKOHOMWYECKME LieHbl Ha NPOAYKLMIO, YCyrn U MaTepuarbHble pecypcbl B JaHHOM npuMmepe
NPUHUMAIOTCS PaBHBIMU PLIHOYHBLIM C BKItoveHnem HAOC.

B npumepe He yuuTbIBaeTCA BO3MOXHOCTb BfMSAHUS peanusauuMm npoeKkTa Ha CMeXHble
oTpacnu, a Takke Ha U3MEHEHVe coumarnbHbIX U 3KONOrM4yeckmnx ycrnosuin. 13 obopoTHbIX CpeacTs B
pacyeT BXOAAT:

- 3anacsl Cbipbsi U MaTepunaros;

- He3aBepLUeHHas NPOAYKLMS;

- 3anacbl roTOBON NPOAYKLNW;

- pesepB AeHEXHbIX CPeacTB.

PesynbTatel pacyeta nokasaTenem 3KOHOMMYEcKon 3hdeKTMBHOCTM npmBogATCa B Tabn.
M10.11 (Tekywme ueHbl) n M110.12 (nporHosHble ueHbl). MMpu MCNoNb30BaHMM MPOrHO3HLIX LieH BCe
nokasartenu onpeaensnucb Ha AednNMpoBaHHOM OEHEXHOM MOTOKe.

Tabnvua M10.11

MOKASATENW OBLLECTBEHHOW 3®®EKTUBHOCTW MPOEKTA
(Tekywme ueHbI)

HamvMeHOBaHMe nokasaTesd Envunna VIBMEPEHNMA 3HaueHMe MokKasaTesnd

UM CTHIM OMCKOHTUPOBAHHHEIM MIIH. py©O. 33357, 36
noxon (YAn)
BHYTpPEHHSAS HOpMa IIPOLIEHTHL 25,44
noxomHocTy (BHI)
VHIeKC OOXOOHOCTU’ OoJn 2,06
VIHBECTULUVMOHHBIX SanaT
[loTpeBHOCTL B MJIH. pyoO. -
bruaHcupoBaHum (1)
Cpok OKyIlaeMOCTHU JjeT

IpocTOoM

C OMCKOHTOM

(G2l
~ 0~
N

Tabnuua M10.12



MOKASATENN OBLWECTBEHHOW 3®®EKTUBHOCTW MNMPOEKTA
(LleHbl npy nporHo3npyemon nHnaumm)

HamMmeHOBaHMe nokaszaTess

EnvHuna msamMepeHusa

3HaAUeHMe Iokas3aTessa

UM CTEM OMCKOHTUPOBAHHBIM

noxon (4nn)

BHYyTpeHHSS HoOpMa

noxomHocTm (BHI)

VHOeKC IOOXOIOHOCTU

MHBECTULMOHHEIX 3aTpaT

[loTpeOHOCTEL B

bnHaHcuporaHuM (IIP)

Cpok OKyIaeMoCTHu
IIPOCTOM

MIIH. pyO.
MIPOLIEHTH
bafelsezi
MJIH .

pyO.

JjeT

31431, 68
24,40

1,86

a1
~ 0~
oot

C IMCKOHTOM

CpaBHeHue Tabn. M10.11 u M10.12 nokasbiBaeT, YTO y4YeT MHPNAUUN BNUSET HA MoKasaTenu
ahheKkTUBHOCTM MpoeKkTa Adaxe AN criyyas ogHOPOAHOW MHAMALMM U OOHOBANOTHOrO MNPOEKTa.
BenununHa aToro BNMsiHUS 3aBUCUT OT YPOBHS MHANSALMN.

M10.5. PacyeT nokasatenen koMmep4yeckon apheKTUBHOCTU
npoekTa

Mpn pacyete kKommepdeckon aEKTMBHOCTU MPOEKTa pacyeT BeOeTCcs B pearbHbIX LieHax ¢
Y4€TOM HamnoroBbIX OTYUCIEHWIA.

Mpu onpegeneHun notpebHOCTU B 0BOPOTHBLIX CPeAcTBaxX y4yMTbIBaOTCS BCEe MO3UULUK (Kpome
060pOTHbIX MNaccuBoB, 0OpasylOWMXCA 3a CYEeT 3anasgblBaHUs BbiNAAT MPOLEHTOB MO 3alimam
OTHOCUTENBHO MOMEHTa NpPOM3BOACTBA, TaK Kak Mpu pacyeTe KOMMepYeckon 3deKTUBHOCTU
npoekTa 3aMbl HE Y4UTLIBAKOTCS).

PesynbTaTthl pacyeTa nokasatenen kommep4yeckon apeKTMBHOCTU B TEKYLLUX U B MPOrHO3HbIX
ueHax npusegeHbl B Tabn. M10.13 (Tekywme ueHbl) 1 1110.14 (nporHo3Hble ueHbl). Kak u gnsa pacyeTa
nokasarenen obecTBeHHON 3EKTUBHOCTH, NPWU NCMOMb30BaHWUN NMPOTrHO3HbIX LIEH BCe NokasaTtenu,
KpoMe noTpebHOCTM B PUHAHCMPOBaHUW, ONPeAensoTCs Ha AedNIMPOBaHHOM AEHEXHOM MOTOKE.

Tabnuua M10.13

MOKASATENM KOMMEPYECKOW 3®®EKTUBHOCTU NMPOEKTA
(Tekywue ueHbl)

HamMmeHOBaHMe nokasaTesid EnuHuna m3aMepeHmsa |3HadeHMe [oKasaTesda
UMCTBEM OUCKOHTUPOBAaHHEIM MJIH. pyO. 3369, 66
moxon (YII)
BHyTpeHHAAa HOpPMa IIPOLIEHTEL 11,98
noxomHocTm (BHI)
VHOeKC OOXOOHOCTU’ IoJn 1,11
MHBECTULMOHHEIX 3aTpaT
[IoTpe®HOCTL B MIIH. py©O. 33167, 8
dmuHaHcuposaHumM (IId)
CpoK OKyIaeMoCTHu JerT
IIPOCTOM 6,7
C IOVCKOHTOM 10,0




Tabnuuya M10.14

MOKA3ATENIM KOMMEPYECKOWN 3O®EKTUBHOCTU MPOEKTA
(LleHbl npy nporHo3anpyemon nHnaumm)

HamMeHOBaHMe OKa3aTelsa EnmHunia m3MepeHMa |3HadeHMe [oKasaTesnd
YMCTHM OVMCKOHTMPOBAHHLIM MIIH. pyO. -2448,22
noxon (4nm)
BHyTpeHHAA HOpPMAa [IPOLIeHTEL 8,61
noxonmHocTu (BHI)
VHIeKC OOXOOHOCTU OoJin 0,93
VMHBECTULMOHHEIX 3aTpaT
lloTpe®HOCTHL B MIIH. pyO. 42218,9
brHaHcupoBaHUM (D)
Cpok OKyIlaeMOCTU Jer
IpoCTOM 7,8
C IOUCKOHTOM HeT

CpaBHeHue Tabnuy nokasbiBaeT, YTO B 3TOM Cnyvae BhvsHWE WHANAUMKM CcKasblBaeTcH
CuUrnbHee, Yem npu onpegeneHnyn obLiecTBeHHOW 3PPEKTUBHOCTU. ITO OOBACHAETCS yBENMYEHNEM
BNUSHUS MHANALUMM Ha 0BOPOTHbBIE CPpeacTBa U B NEPBYIO odepedb Ha AeBUTOPCKYO 3a40IMKEHHOCTD,
KOTopas He yu4nTbiBanacb npu pacyete obLecTBEHHON 3¢hHEKTUBHOCTY.

M10.6. OueHka nokasaTtenen aeKTMBHOCTM y4acTums
B NPOEKTe COOCTBEHHOrO (aKLMOHEPHOrO) KanuTana

Kak yka3aHO B MCXOAHbIX OaHHbIX NS pacyeTta, NPYHUMaeTCs, YTO hMHaHCUpOBaHWe NpoekTa
OCYLLECTBMAETCA 3a cHeT COOCTBEHHbIX M 3aeMHbIX cpeacTB. Obbem COBCTBEHHOro Kanutana paBeH
9075 MnH. py6., T.e. 28,27% obbema KanuTasnbHbIX BIOXEHWA.

Kak ykasbiBanocb B pasgene "WcxogHble faHHble AN NOCTPOEHUS AEHEXHOro notoka oT
MHaHCOBOW AeATenbHOCTW", 3aeMHble cpeAcTBa OepyTca B [BYyX BapuaHTax: B Buae pybnesoro
KpeguTa unv B BUAe BarnTHOIO Kpeauta nog pearnbHyo CTaBky, paBHyo 12% rogoBbix.

PacuyeT npoBogutcs B NpegnonoXeHun, 4Yto kpeaut GepeTcs B MMHUMANbHO HeobXxoanmbix
pa3mepax, a BO3BpallaeTcsd MakcMmarnbHO 60nbwnMKM BO3MOXHbIMK "nopumsimn”. Heobxoaumble
OEHEeXHble pes3epBbl CriedyeT BKMYaTb B PACXOAHYH 4acTb MpoekTa (B BMAE HenpeaBUAEHHbIX
3aTpar, pe3epBHbIX POHOOB MNK Kak-To MHaye). B pacyeTe npegnonaraeTcs, YTO OHU YXKe BKIOYEHbI
B AEHEXHble NOTOKN OT MHBECTULIMOHHON U OMnepauuoHHON AesaTenbHocTu. B otnnune ot npumepos
pasa. [19.5 MNpunoxenns 9 B 4aHHOM NpuMMepe y4uTbIBaeTCs NPUPOCT 060POTHBIX CPEACTB Ha KaXaoMm
ware. MNMoatoMy He Bcerga BO3MOXHO nogobpaTb BENWYMHY 3avMa WM BbINfaTbl Jofnra Tak, YTobbl
0o6paTuTb B HyNb CBOGOAHbIE OEHEXHbIEe CpeACTBa OAHOBPEMEHHO M B HaYarne Lwara, 1 B ero koHue. B
3TOM Cryyae B COOTBETCTBUM C TpeboBaHMeM (PUHAHCOBOM peann3yemMocTy YCnoBus B3ATUS 3anma U
BO3BpaTa fonra nogbupatTca Tak, YTOObl Ha KaXaoM Luare pacuyeta HakonfieHHoe canbfo CYMMbl
BCEX NOTOKOB (CBOOOAHbIE AEHEXHbIe CpeAcTBa) ObiNo HeoTpMLUAaTENbHbIM.

BanioTHbIi kpeauT GepeTcs MOTOMY, YTO, Kak MOKasbiBaeT pacyeT, Mony4vyeHue pybnesoro
KpeguTa nog peanbHylo cTaBky 12% rogoBbix Mpu 3agaHHON B NMpumepe uHGnsunmM BoobLle He gaet
BO3MOXHOCTM pacnnaTuTbCsi 3a HEro B TEYEHME CPOKa OCYLLECTBIIEHNSI MPOEKTA.

O6beMbl 3anmoB NpueoasaTcs 6e3 aecdnmpoBaHus.

O DEKTUBHOCTL yHaCTUS B MPOEKTE NPU B3SATUM
pybnesoro 3anma

PesynbTathl oLeHKM 3h(PEKTMBHOCTM y4acTuUsa B NPOeKTe COOCTBEHHOrO KanuTana B TEKyLUMX
LueHax npusoasTcsa B Tadn. M10.15.

Ta6bnuua M10.15

NOKASATEJIN QOPEKTUBHOCTN YYACTUA B NMPOEKTE COBCTBEHHOIO
KAMNMUTANA



(Tekywme ueHbl, pybnesbin 3aem)

HamMeHOBaHMe nokKa3aTessa EnmHnnia m3MepeHMa |3HadeHMe [oKasaTesd

UMCTHEM IOMCKOHTUPOBAHHKEIMN MJIH. py©O. 3539,52

noxon (YAn)

BHyTpeHHAA HOpPMAa [IPOLIEHTEL 14,62

noxomHocTu (BHI)

VHIeKC OOXOOHOCTU OoJn 1,38

VHBECTULMOHHEIX 3aTpaT

ObweM CcOBCTBEHHOTO MIIH. pyO. 9075, 00

KanmrTasya

ObweM zarMa (B TeKymMxX MIIH. py©O. 26860, 3

lLIeHax)

Cpokx B34TMS 3aliMa Ha4ajio — BHILJIATa IT xBapTajn — 8 Ton
moJira

B nporHosHbIX LeHax (C y4yeToM WHMMAUMM) MpU Hanmmuuu pybnesBoro KpeauTa MpOeKT,
npuBeAEHHbIN B NpUMepe, OKasbiBaeTCA HepeanusyembiM (OMHAHCOBO (3@ CYeT NPOLEHTOB CyMMa
Jonra Bo3pacTaeT HacTonbKo, YTO A0 KOHua npoekta (4o koHua 10-ro roga) BepHyTb 3TOT Aonr
HEBO3MOXHO).

Ecnu e npeanonoxuTtb, YTO OpraHu3auus, OCYLLECTBRSOLWAA NPOEKT, COrfacHa BepHYTb
HEeBO3BpaLLEHHY0 YacTb Josra B KoHUe rnpoekTa (B koHue 10 roga) n Apyrnx MCTOMHWKOB, TO BO3BpaT
OOMONMHNTENBHON CYMMBbI AeHer criegyeT y4ecTb Mpu oueHke adbdeKkTMBHOCTU npoekTa. PesynbTaThl
oLEeHKn npuBogsaTcs B Tabn. 110.16.

Ta6bnuuya M10.16

MOKASATEJTIN 3PPEKTUBHOCTU YHACTHUA B NMPOEKTE
COBCTBEHHOIO KAIMATAIA
(MporHosHble, pybnesbiit 3aem, pacyeT Npu YCroBun Bo3Bpara
ocTaTka Aosra 3a CYeT opraHu3auum)

HammMeHOBaHMe nokaszarTess EnuHunia m3MmMepeHMs |3HadeHMe okKasarTesnd

YMCTHM OMCKOHTMPOBAHHLIN MIIH. pyO. -1379,40

moxon (YII)

BHyTpeHHAA HOpMa [IPOLIEHTH Her

goxomHocTm (BHI)

VHIeKC OOXOOHOCTU oJin 0,85

MHBECTMLMOHHEIX 3aTpaT

ObweM CcOBCTBEHHOTO MIIH. pyO. 9075, 00

Kanmurasa

ObbeMm 3BamMa (B MJIH. py©O. 371594, 9

MIPOTHOBHEIX lleHax)

Cpok B3ATHA 3aMMa Hayvajio — BHILJIATa IT xBaprTas. JoJar
monra BO3BpallaeTCcsa He

TIOJIHOCThIO.

HeBO3BpAalleHHEY OCTATOK MJIH. py©. 286088, 8

noJsra (B NPOTHOSBHEIX

lLIeHax)

BH[ y4actns B mpoekte B 3TOM Cry4ae OTCYTCTBYET, TaK Kak Ans cob6CTBEHHOro kanvrtana
ynctein goxog (Y) paseH -8631,2 mnH. py6. < 0 u YOO obpaliaeTca B Hyfb Npy ABYX 3Ha4YEHUAX
HopMbl guckoHTa (E = 15,13% un E = 48,35%).



Tak kak npu B3ATMM pYyOneBOro 3avma MPOEKT OKa3blBaeTCs Hepeanu3yembliM (PMHAHCOBO,
HeobXxo4MMO pacCMOTPETb BO3MOXHOCTb OCYLUECTBIIEHUS 3TOr0 MpoekTa Mpu  UCMOSb30BaHUN
BarnTHOro 3anma.

OPEKTUBHOCTL yHacTusi B MPOEKTE Mpu B3ATUM
BasltoTHOro 3anma

Kak 6bino yka3aHo, BanoTHbIA 3aeM OepeTca nog HOMUHanbHylo ctaBky (15,06% rogoBbix),
COOTBETCTBYIOLLYIO pearibHOW CTaBKe, paBHOW 12% Mpu exekBapTanbHOM Ha4MCrEHUW WU BbiNnaTe
npoueHToB. B pacuyeTe npvHMMaeTcs, YTO MNONyYeHHbIW BanNOTHLIN 3aeM MOMHOCTBIO KOHBEPTUMPYETCA
B pybnu, ns-za 4yero, ¢ OOHON CTOPOHbI, MOXHO CuYMTaTb, YTO OTCYTCTBYET KypcoBas pasHuua M
CBSI3aHHOE C Hel yBenuyeHue Hamora Ha npubbinb, a ¢ APYron CTOPOHbl, HEOBXOAUMO y4MTbIBaTb
OOMONHUTENbHBbIE TEKyLLMe 3aTpaThbl HA KOHBEPTALMIO BankoThbl, NPUHATLIE B Npumepe pasHbiMu 1,3%
KoHBepTupyemown cymmbl (nnoc HAC).

PesynbTaTthl oueHkn adhpekTUBHOCTM yHacTus B NpoekTe npusoadatcs B Tabn. M10.17 (Tekywme
ueHbl) 1 M10.18 (NporHo3HbIe LeHbl).

Tabnuua M10.17
MOKA3ATEJIN 3OPEKTUBHOCTU YHACTUA B NMPOEKTE

COBCTBEHHOI'O KATUTAJIA
(Tekywwime LeHbl, BantoTHLIN 3aeMm)

HamMeHOBaHMe MnokasaTesd EnvHmMua maMepeHMs |3HaueHMe IokKas3aTessa

UM CTHM IOUCKOHTUPOBAHHEIM MIIH. pyO. 2797,63

noxoxm (4nn)

BHyTpeHHAAa HOpMa IIPOLIEHTEL 13,71

goxomHocTm (BHI)

VHOeKC OOXOOHOCTU OOoJn 1,30

VHBECTULMOHHEIX 3aTpaT

O6veM COBCTBEHHOTO MJIH. py©O. 9075, 00

KanmrTasa

O6beM 3arMa (B TeKyIMX MJIH. IOJLJI. 1186,41

lLIeHax)

Cpok B34TKHA 3alMa Hauvajio — BHILJIATAa IT xBapTanl - 8 ron
noJira

Tabnuya M10.18

MOKASBATEJIN 3OPEKTUBHOCTU YYACTUA B NPOEKTE
COBCTBEHHOI'O KATNTAJIA
(LleHbl nporHoaupyemMon MHNAUUK, BantoTHBIN 3aeMm,

"NpaBunbHbIN

POCT BantoTHOro Kypca)

HamMeHOBaHMe MokasaTesd Eouuuila m3MepeHus |3HadeHMe NoKa3aTess
UMCTEM OMCKOHTUPOBAHHLIA MJIH. pyO. -2338,15

noxon (YAm)

BHyTpeHHSS HOpMa IIPOLIEHTEL 5,58
goxomHocTM (BHI)

VHOIeKC OOXOOHOCTU’ IoJn 0,75
VHBECTULIMOHHEIX 3aTpaT

O6veM COBCTBEHHOTO MJIH. py©. 9075, 00

Kanmrasja

ObbeM 3arMa (B HNPOTHO3- MJIH. IOOJLJI. 1349,59




HEIX IIeHax)

Cpok B3ATHA 3arMa HayaJio — BHILJIATA 10 rogm

noJira

IT xBapTam -

Paznuune B adhpeKTMBHOCTM y4yacTUs B NPOEKTE, OLEHEHHOW B TEKYLUMX LieHax Anst pybnesoro
N BanitoTHOTO 3aliMOB, OOBACHAETCS B OCHOBHOM HanvMyMeM BO BTOPOM Cryyae AOMNOMHWTENbHbIX
3aTpaT Ha KoHBepTauuto BantoTbl. CpaBHeHne Tabn. M10.16 u M10.17 nokasbiBaeT, YTO OTCYTCTBUE
yyeTa UHMpNAUMM (pacyeT B TeKylIMX LeHax unu B "TBepaon BamnTe") MOXeT MpMBOAUTb Kak K
CYLLEeCTBEHHOMY 3aBblLLUEHWIO MokasaTenen 3MPPHEKTUBHOCTU MNpOeKTa, TaK U K 3aHWKEHUIO
HeobxogmMmoro obbema 3anma. Pasymeetcs, aToT adhpekT BblpaxkeH Tem cnabee, 4YeM MeHbLUe
ypoBeHb MHGNAuMKM. Heobxogumo, ofgHako, MOMHWUTb, YTO B MPMMEpPE pacCMOTpPeHa OAHOPOAHas
(oovHakoBas No BceMm NpoAykTam M pecypcam) uHpnauusa. B cnyvyae HeogHOpOAHON MHNSAUMKM ee
BMNMSIHNE MOXET OKa3aTbCH CYLLECTBEHHO CUBHEE.

OueHka o6bema 3anmMa 1 3PEKTUBHOCTU y4acTua B NpoekTe CODCTBEHHOrO KanuTana B 04eHb
DonbLUOW CTeneHn 3aBUCUT OT Temna (UK UHAEKCA) BHYTPEHHEN MHANALUM MHOCTPaHHOW BanioThl.
Ecnu nHgekc pocta BanioTHOIO Kypca MeHbLUE, YEM OTHOLUEHME WHOEKCOB BHYTPEHHEN U BHELUHEWN
MHIAUMN (BHYTPEHHUI MHAEKC UHAMALUMM MHOCTPaHHOW BamntoTbl Oonblue eaunHuubl), pesynbTathbl
KOMMepyeckoro (pMHaHCOBOro) pacyeta okasbiBatoTcst bornee onTUMUCTUYECKUMN NS MHBEecTopa. B
YaCTHOCTK, eCriM TeMMN pocTa BarnTHOro Kypca cocTaensieT 2/3 oT "mpaBunbHOro", onpegensaemMmoro
COOTHOLUEHMEM BHYTPEHHEW M BHEWHen uHpnaumm (cMm. n. 9.2 pasg. 9 OCHOBHOMO TekcTa) umm -
nogpobHee - B COOTBETCTBMM C COAEPXKaHMEM CTpoK 62, 69 n 70 Ha cTp. 364, TO OCyLleCTBNEHNe
MpoekTa 3a CYeT BasloTHOIO 3anMa OKa3blBaeTcs Ans MHBecTopa 6onee BbIrOAHBIM MPU HaNMyum
WMHpNAUMM, YeM Npu ee OTCYTCTBUM, Kak nokasbiBaeT cpaBHeHune T1abn. M10.17 un M10.19. MpnynHa
3aknyaeTcs B TOM, 4YTO, Kak BbiTekaeT u3 cdopmynbl ([11.46) lMpunoxennsa 1 wu pasg. [19.2
MpunoxeHua 9, peanbHas pybnesas rogoBas NpOLEHTHas CTaBka OkasblBaeTca MeHbwe 12%, Tak
KaK WMHOEKC BHYTPEHHeN MHMNSAUMU MHOCTPaHHOW BanioTbl Gonblue eguHuubl (a B TeyeHue Tpex
nepBbIX NeT oHa Aaxe oTpuuaTensHal). Mpu aToM, ogHaKo, pacyeT B NPOrHO3HLIX LEeHax Bce paBHO
HeobXoaMM, Tak Kak Hanuune MHNAUMM yBenuyinBaeT NoTpebHOCTb B 3aeMHOM (hMHaHCUpPOBaHWK,
npuvyem Tem B DornbLUen cTeneHu, Yem Oonblue pOCT Kypca BamnoTbl OTCTAeT OT "MpaBunbHoOro” (cp.
notpebHocTb B 3aeMHbIx cpeactBax B 1adn. 1110.19 un MM10.18). Nomumo 3TOro nNpu ocyLecTBNEHUN
NMPOEKTOB B CUTyauuu COEPXMBAHMSA pocTa BarOTHOMO Kypca BO3HUKAKOT Opyrue TPYAHOCTM, He
CBsi3aHHble HEMNOCPEeACTBEHHO C (pvHaHCOBbIM pacdeToMm. [lefio B TOM, YTO B paccmaTpuBaemon
CUTyauun BHYTPEHHME LEHbl HA MPOOYKLUMIO, BbIPaXKEHHbIE B BanoTe, pacTyT bbicTpee, Yem BHELLUHME.
[MoaToMy BO MHOrMx cryyasx npugetcs npegycmatpvBaTth CreuuanbHble Mepbl Afsi COXpaHeHus
KOHKYPEHTOCNOCOOHOCTN 3TON MPOAYKUMM Oaxe Ha BHYTPEHHEM pblHKe, W, AaXe ecrnu Takue Mepbl
OKaXyTCsl pe3ynbTaTUBHbIMU, HEN3BEXHO YyMEHbLUMTCA 3(GEKTMBHOCTL MpoeKkTa Ansa notpeburtens
nNpoaykuun, Tak Kak OH JormkeH OygeT 3a Hee nepennadvmBatb (MO CPaBHEHWUIO C  3aKymKow
aHanorM4Hom NpoayKUMM Ha BHELLHEM PbIHKE).

Tabnuya M10.19

MOKASBATEJIN 3OPEKTUBHOCTU YHACTUA B NMPOEKTE
COBCTBEHHOI'O KAMNTAJIA
(LleHbl nporHo3upyemMon MHNAUUN, BantoTHBIN 3aeMm,
caepXvBaHue pocTa BasitoTHOro Kypca)

HammeHOBaHME MoOKaskaTess Eouuuila m3MepeHus |3HadeHMe NoKa3aTess
UM CTHM OMCKOHTUPOBAHHEMN MIIH. py©. 8789,82

moxon (YIn)

BHyTpeHHAA HOpPMa IIPOLIEHTEL 20,78
goxomHocTM (BHI)

VHOIeKC OOXOOHOCTU IoJmn 1,95
VHBECTUILIMOHHEIX 3aTpaT

06beM COBCTBEHHOTO MJIH. pPyO. 9075,00
Kanmrasa

ObweM 3arnMa (B MJIH. IOJLII. 1450,16
MIPOTHO3HEIX LIeHaX)

Cpok B34TKMA 3alMa Hauvajio — BHILJIATa IT xBapTainl - 6 ron




IoJira

M10.7. OueHka 6rooxeTHON 3DPEKTUBHOCTH

Pacuet GrogxeTHOM 3¢phekTMBHOCTM NPOBOANTCA B NMpUMEPE ONS Criyyas BanTHOrO 3avma u
"NpaBunbHOr0" pocta Kypca BantoTbl (B MPOrHO3HbIX LieHax).

B ocHoBe oueHkn OromKkeTHON 3PRPEKTUBHOCTM B [AHHOM MpuUMepe rexaT Harnoroeble
nocTynneHns B degepanbHbii OromkeT n GogxeTbl cydbekToB Pegepaummn, permoHoB U MeCTHble
GrompxkeThl (B NpMMepe nocrnegHue Tpu bogxeta paccmaTpmBaloTCs COBMECTHO).

lMepeyeHb HaMoroB U pacnpegeneHne COOTBETCTBYIOLMX NOCTYNNEHUA No BogkeTam pasHoro
YPOBHSs NnpuBeeHbl B Tabn. M10.2.

B cuny TOro 4to npoekt He mnpegycMaTpuBaeT pacxodoB M3 Owogxeta (Hanpumep, Ons
rocygapCTBEHHOW NOAAEPXKKW), EAMHCTBEHHBIM NokasaTtenem 6oaKeTHOW 3EKTUBHOCT B AaHHOM
cnyyae sBnsetca YO GogxeTa.

Mpn pacdete Y[ 6GrogkeTa B NPOrHO3HLIX LieHax B COOTBeTCTBUMM C PekomeHgaumsimm
OEHEeXHble NOTOKM OtompkeTa AednupyoTes.

Kak ykasaHO Bbille, rogoBasi HOpMa [OUCKOHTA [ANsi OUEHKU OrmaKeTHOW 3dEKTUBHOCTHU
npvHumaeTcs pasHon 10%.

Pesynbtar Bbiumcnenns Y40 6ogxeTta npmueneH B Tadn. M10.20.

Tabnuua M10.20

yan BIOOXKETA (MJTH. PYB.)

®epnepanbHbin OrooxeT BrogpxkeTbl cybbekToB PO,
pernoHasnbHble U MECTHbIE
Tekywime LeHbl 11 807,13 11 640,52
[MporHo3Hble (no 11 749,34 10 992,09
NpPOrHoO3npyemow
WMHNAUMN)

JedriMpoBaHHbIE LieHbI

PacueT nokasbiBaeT, 4To MHpNsaums cnabo BnusieT Ha YL GrogxkeTa.

B Ttabnumuax [110.11 - T1110.20 He npwuBegeHbl 3HadeHus Y[ (umuctoro poxopja -
HEeOUCKOHTUPOBAHHOro). Kak BbITekaeT U3 pacyeTHbix Tabnuy, OH Hepegko okasbiBaeTcs
NONIOXUTENbHBbIM Aaxe ANA Hea(dEeKTUBHbLIX NPOEKTOoB, Y kKoTopbix YA < 0. Noatomy ncnonb3oBaTtb
€ro ns oueHkn acpekTMBHOCTM HeLenecoobpasHo.
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	МЕТОДИЧЕСКИЕ РЕКОМЕНДАЦИИ
	ПО ОЦЕНКЕ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
	ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ
	1. НАЗНАЧЕНИЕ РЕКОМЕНДАЦИЙ
	1.1. Методические рекомендации (далее - Рекомендации) содержат описание корректных (непротиворечивых и отражающих правила рационального экономического поведения хозяйствующих субъектов) методов расчета эффективности инвестиционных проектов (ИП).
	В этих целях Рекомендации предусматривают:
	- унификацию терминологии и перечня показателей эффективности ИП, разрабатываемых различными проектными организациями, а также подходов к их определению;
	- систематизацию и унификацию требований, предъявляемых к предпроектным и проектным материалам при рассмотрении расчетов эффективности ИП, а также к составу, содержанию и полноте исходных данных для проведения этих расчетов;
	- рационализацию расчетного механизма, используемого для определения показателей эффективности, и приведение его в соответствие с нормативными требованиями и расчетными формами, принятыми в международной практике;
	- установление требований к экономическому сопоставлению вариантов технических, организационных и финансовых решений, разрабатываемых в составе отдельного ИП;
	- учет особенностей реализации отдельных видов ИП, обусловливающих использование нестандартных методов оценки эффективности.
	1.2. Рекомендации предназначены для предприятий и организаций всех форм собственности, участвующих в разработке, экспертизе и реализации ИП.
	При привлечении сторонних проектно - изыскательских организаций Рекомендации могут являться основой для формулирования требований к технико - экономическим расчетам и обоснованиям при выдаче этим организациям заданий на разработку проектных материалов.
	Рекомендации могут быть приняты в качестве основы для создания нормативно - методических документов по разработке и оценке эффективности отдельных видов ИП, учитывающих их специфику.
	1.3. Рекомендации используются:
	- для оценки эффективности и финансовой реализуемости ИП;
	- для оценки эффективности участия в ИП хозяйствующих субъектов;
	- для принятия решений о государственной поддержке ИП;
	- для сравнения альтернативных (взаимоисключающих) ИП, вариантов ИП и оценки экономических последствий выбора одного из них;
	- для оценки экономических последствий отбора для реализации группы ИП из некоторой их совокупности при наличии фиксированных финансовых и других ограничений;
	- для подготовки заключений по экономическим разделам при проведении государственной, отраслевой и других видов экспертиз обоснований инвестиций, ТЭО, проектов и бизнес - планов;
	- для принятия экономически обоснованных решений об изменениях в ходе реализации ИП в зависимости от вновь выявляющихся обстоятельств (экономический мониторинг).
	2. ОСНОВНЫЕ ПРИНЦИПЫ И МЕТОДЫ ОЦЕНКИ
	ЭФФЕКТИВНОСТИ И ФИНАНСОВОЙ РЕАЛИЗУЕМОСТИ
	ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ (ИП)
	2.1. Определение и виды эффективности ИП
	Эффективность ИП - категория, отражающая соответствие проекта, порождающего данный ИП (см. разд. П1.1 Приложения 1), целям и интересам его участников.
	Осуществление эффективных проектов увеличивает поступающий в распоряжение общества внутренний валовой продукт (ВВП), который затем делится между участвующими в проекте субъектами (фирмами (акционерами и работниками), банками, бюджетами разных уровней и пр.). Поступлениями и затратами этих субъектов определяются различные виды эффективности ИП.
	Рекомендуется оценивать следующие виды эффективности:
	- эффективность проекта в целом;
	- эффективность участия в проекте.
	Эффективность проекта в целом оценивается с целью определения потенциальной привлекательности проекта для возможных участников и поисков источников финансирования. Она включает в себя:
	- общественную (социально - экономическую) эффективность проекта;
	- коммерческую эффективность проекта.
	Показатели общественной <*> эффективности учитывают социально - экономические последствия осуществления ИП для общества в целом, в том числе как непосредственные результаты и затраты проекта, так и "внешние": затраты и результаты в смежных секторах экономики, экологические, социальные и иные внеэкономические эффекты. "Внешние" эффекты рекомендуется учитывать в количественной форме при наличии соответствующих нормативных и методических материалов. В отдельных случаях, когда эти эффекты весьма существенны, при отсутствии указанных документов допускается использование оценок независимых квалифицированных экспертов. Если "внешние" эффекты не допускают количественного учета, следует провести качественную оценку их влияния. Эти положения относятся также к расчетам региональной эффективности.
	    --------------------------------
	<*> В тех случаях, когда ИП затрагивает интересы не одной страны, а нескольких, общественная эффективность характеризует проект с точки зрения всей системы в целом. В случае же "чисто российского" ИП общественная эффективность совпадает с народнохозяйственной.
	Показатели коммерческой эффективности проекта учитывают финансовые последствия его осуществления для участника, реализующего ИП, в предположении, что он производит все необходимые для реализации проекта затраты и пользуется всеми его результатами.
	Показатели эффективности проекта в целом характеризуют с экономической точки зрения технические, технологические и организационные проектные решения.
	Эффективность участия в проекте определяется с целью проверки реализуемости ИП и заинтересованности в нем всех его участников.
	Эффективность участия в проекте включает:
	- эффективность участия предприятий в проекте (эффективность ИП для предприятий - участников);
	- эффективность инвестирования в акции предприятия (эффективность для акционеров акционерных предприятий - участников ИП);
	- эффективность участия в проекте структур более высокого уровня по отношению к предприятиям - участникам ИП, в том числе:
	- региональную и народнохозяйственную эффективность - для отдельных регионов и народного хозяйства РФ;
	- отраслевую эффективность - для отдельных отраслей народного хозяйства, финансово - промышленных групп, объединений предприятий и холдинговых структур;
	- бюджетную эффективность ИП (эффективность участия государства в проекте с точки зрения расходов и доходов бюджетов всех уровней).
	2.2. Основные принципы оценки эффективности
	В основу оценок эффективности ИП положены следующие основные принципы, применимые к любым типам проектов независимо от их технических, технологических, финансовых, отраслевых или региональных особенностей:
	- рассмотрение проекта на протяжении всего его жизненного цикла (расчетного периода) - от проведения прединвестиционных исследований до прекращения проекта;
	- моделирование денежных потоков, включающих все связанные с осуществлением проекта денежные поступления и расходы за расчетный период с учетом возможности использования различных валют;
	- сопоставимость условий сравнения различных проектов (вариантов проекта);
	- принцип положительности и максимума эффекта. Для того чтобы ИП, с точки зрения инвестора, был признан эффективным, необходимо, чтобы эффект реализации порождающего его проекта был положительным; при сравнении альтернативных ИП (см. 12.2) предпочтение должно отдаваться проекту с наибольшим значением эффекта;
	- учет фактора времени. При оценке эффективности проекта должны учитываться различные аспекты фактора времени, в том числе динамичность (изменение во времени) параметров проекта и его экономического окружения; разрывы во времени (лаги) между производством продукции или поступлением ресурсов и их оплатой; неравноценность разновременных затрат и / или результатов (предпочтительность более ранних результатов и более поздних затрат);
	- учет только предстоящих затрат и поступлений. При расчетах показателей эффективности должны учитываться только предстоящие в ходе осуществления проекта затраты и поступления, включая затраты, связанные с привлечением ранее созданных производственных фондов, а также предстоящие потери, непосредственно вызванные осуществлением проекта (например, от прекращения действующего производства в связи с организацией на его месте нового). Ранее созданные ресурсы, используемые в проекте, оцениваются не затратами на их создание, а альтернативной стоимостью (opportunity cost), отражающей максимальное значение упущенной выгоды, связанной с их наилучшим возможным альтернативным использованием (см. п. 11.6 и Приложение 9). Прошлые, уже осуществленные затраты, не обеспечивающие возможности получения альтернативных (т.е. получаемых вне данного проекта) доходов в перспективе (невозвратные затраты, sunk cost), в денежных потоках не учитываются и на значение показателей эффективности не влияют <*>;
	    --------------------------------
	<*> Сказанное относится именно к оценке эффективности. В других случаях, например при определении доли в составе капитала, учет прошлых затрат может оказаться необходимым.
	- сравнение "с проектом" и "без проекта". Оценка эффективности ИП должна производиться сопоставлением ситуаций не "до проекта" и "после проекта", а "без проекта" и "с проектом";
	- учет всех наиболее существенных последствий проекта. При определении эффективности ИП должны учитываться все последствия его реализации, как непосредственно экономические, так и внеэкономические (внешние эффекты, общественные блага - см. Приложение 1). В тех случаях, когда их влияние на эффективность допускает количественную оценку, ее следует произвести. В других случаях учет этого влияния должен осуществляться экспертно;
	- учет наличия разных участников проекта, несовпадения их интересов и различных оценок стоимости капитала, выражающихся в индивидуальных значениях нормы дисконта;
	- многоэтапность оценки. На различных стадиях разработки и осуществления проекта (обоснование инвестиций, ТЭО, выбор схемы финансирования, экономический мониторинг) его эффективность определяется заново, с различной глубиной проработки;
	- учет влияния на эффективность ИП потребности в оборотном капитале <*>, необходимом для функционирования создаваемых в ходе реализации проекта производственных фондов;
	    --------------------------------
	<*> Вопросы влияния потребности в оборотном капитале на показатели эффективности ранее в проектной документации не прорабатывались. В то же время оборотный капитал может существенно влиять на эффективность инвестиционных проектов, особенно при наличии инфляции. Поэтому Рекомендации уделяют большое внимание расчетам потребности в оборотных средствах (см. Приложение 7).
	- учет влияния инфляции (учет изменения цен на различные виды продукции и ресурсов в период реализации проекта) и возможности использования при реализации проекта нескольких валют;
	- учет (в количественной форме) влияния неопределенностей и рисков, сопровождающих реализацию проекта.
	2.3. Общая схема оценки эффективности
	Перед проведением оценки эффективности экспертно определяется общественная значимость проекта. Общественно значимыми считаются крупномасштабные, народнохозяйственные и глобальные проекты (см. Приложение 1).
	Далее оценка проводится в два этапа (см. схему на рис. 2.1) <*>.
	    --------------------------------
	<*> Рекомендации не регламентируют обязательного порядка расчета эффективности ИП. Приводимая схема носит ориентировочный характер.
	На первом этапе рассчитываются показатели эффективности проекта в целом. Цель этого этапа - агрегированная экономическая оценка проектных решений и создание необходимых условий для поиска инвесторов. Для локальных проектов оценивается только их коммерческая эффективность и, если она оказывается приемлемой, рекомендуется непосредственно переходить ко второму этапу оценки. Для общественно значимых проектов оценивается в первую очередь их общественная эффективность в соответствии с разд. 4. При неудовлетворительной общественной эффективности такие проекты не рекомендуются к реализации и не могут претендовать на государственную поддержку. Если же их общественная эффективность оказывается достаточной, оценивается их коммерческая эффективность в соответствии с разд. 5.
	При недостаточной коммерческой эффективности общественно значимого ИП рекомендуется рассмотреть возможность применения различных форм его поддержки, которые позволили бы повысить коммерческую эффективность ИП до приемлемого уровня.
	Если источники и условия финансирования уже известны, оценку коммерческой эффективности проекта можно не производить.
	Второй этап оценки осуществляется после выработки схемы финансирования. На этом этапе уточняется состав участников и определяются финансовая реализуемость и эффективность участия в проекте каждого из них <*> (региональная и отраслевая эффективность, эффективность участия в проекте отдельных предприятий и акционеров, бюджетная эффективность и пр.).
	    --------------------------------
	<*> Кроме кредиторов, эффективность для которых определяется процентом за кредит.
	Для локальных проектов на этом этапе в соответствии с разд. 6 и 8 определяется эффективность участия в проекте отдельных предприятий - участников, эффективность инвестирования в акции таких акционерных предприятий и эффективность участия бюджета в реализации проекта (бюджетная эффективность). Для общественно значимых проектов на этом этапе в первую очередь определяется региональная эффективность в соответствии с разд. 7 и в случае, если она удовлетворительна, дальнейший расчет производится так же, как и для локальных проектов. При необходимости на этом этапе может быть оценена также отраслевая эффективность проекта в соответствии с п. 7.3.
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	2.4. Особенности оценки эффективности на разных
	стадиях разработки и осуществления проекта
	Оценка эффективности ИП должна осуществляться на стадиях:
	- разработки инвестиционного предложения и декларации о намерениях (экспресс - оценка инвестиционного предложения);
	- разработки "Обоснования инвестиций";
	- разработки ТЭО (проекта);
	- осуществления ИП (экономический мониторинг).
	Принципы оценки эффективности ИП одинаковы на всех стадиях. Оценка может различаться по видам рассматриваемой эффективности, а также по набору исходных данных и степени подробности их описания <*>.
	    --------------------------------
	<*> На разных стадиях оценки эффективности ИП в соответствии с результатами расчетов и требованиями заказчика (коммерческие банки, государство и др.) может формироваться финансовый раздел бизнес - плана ИП.
	На стадии разработки инвестиционного предложения во многих случаях можно ограничиться оценкой эффективности ИП в целом. Схема финансирования проекта может быть намечена в самых общих чертах (в том числе по аналогии, на основании экспертных оценок).
	При разработке Обоснования инвестиций и ТЭО (проекта) должны оцениваться все приведенные выше виды эффективности. При этом:
	- на стадии разработки обоснования инвестиций схема финансирования может быть ориентировочной;
	- на стадии разработки ТЭО (проекта) должны использоваться реальные исходные данные, в том числе и по схеме финансирования.
	В процессе экономического мониторинга ИП рекомендуется оценивать и сопоставлять с исходным расчетом только показатели эффективности участия предприятий в проекте. Если при этом обнаруживается, что показатели эффективности, полученные при исходном расчете, не достигаются, рекомендуется на основании расчета эффективности инвестиций для участников ИП с учетом только предстоящих затрат и результатов рассмотреть вопрос о целесообразности продолжения проекта, введения в него изменений и т.д., после чего пересчитать эффективность участия предприятия - проектоустроителя и эффективность инвестирования в акции других участников (в частности, для оценки степени привлекательности проекта для акционеров) <*>.
	    --------------------------------
	<*> Для решения задач анализа может оказаться необходимым учитывать все затраты по проекту, а не только предстоящие.
	Требования к исходным данным на разных стадиях изложены в разд. 3.
	2.5. Денежные потоки ИП
	Эффективность ИП оценивается в течение расчетного периода, охватывающего временной интервал от начала проекта до его прекращения. Начало расчетного периода рекомендуется определять в задании на расчет эффективности ИП, например как дату начала вложения средств в проектно - изыскательские работы. Момент прекращения реализации проекта рекомендуется устанавливать в соответствии с п. 11.1.
	Расчетный период разбивается на шаги - отрезки, в пределах которых производится агрегирование <*> данных, используемых для оценки финансовых показателей (задание расчетного периода и продолжительности шагов расчета см. п. 11.1). Шаги расчета определяются их номерами (0, 1, ...). Время в расчетном периоде измеряется в годах или долях года и отсчитывается от фиксированного момента t0 = 0, принимаемого за базовый (обычно из соображений удобства в качестве базового принимается момент начала или конца нулевого шага; при сравнении нескольких проектов базовый момент для них рекомендуется выбирать одним и тем же). В тех случаях, когда базовым является начало нулевого шага, момент начала шага с номером m обозначается через tm; если же базовым моментом является конец нулевого шага, через tm обозначается конец шага с номером m. Продолжительность разных шагов может быть различной.
	    --------------------------------
	<*> В дальнейшем это понятие будет уточнено.
	Проект, как и любая финансовая операция, т.е. операция, связанная с получением доходов и (или) осуществлением расходов, порождает денежные потоки (потоки реальных денег).
	Денежный поток ИП - это зависимость от времени денежных поступлений и платежей при реализации порождающего его проекта, определяемая для всего расчетного периода.
	Значение денежного потока обозначается через Ф(t), если оно относится к моменту времени t, или через Ф(m), если оно относится к m-му шагу. В тех случаях, когда речь идет о нескольких потоках или о какой-то составляющей денежного потока, указанные обозначения дополняются необходимыми индексами.
	На каждом шаге значение денежного потока характеризуется:
	- притоком, равным размеру денежных поступлений (или результатов в стоимостном выражении) на этом шаге;
	- оттоком, равным платежам на этом шаге;
	- сальдо (активным балансом, эффектом), равным разности между притоком и оттоком.
	Денежный поток Ф(t) обычно состоит из (частичных) потоков от отдельных видов деятельности <*>:
	    --------------------------------
	<*> Для ряда ИП строго разграничить потоки по разным видам деятельности может оказаться затруднительным. В этих случаях Рекомендации допускают объединение некоторых (или всех) потоков.
	- денежного потока от инвестиционной деятельности Фи(t);
	- денежного потока от операционной деятельности Фо(t);
	- денежного потока от финансовой деятельности Фф(t).
	Для денежного потока от инвестиционной деятельности:
	- к оттокам <*> относятся капитальные вложения, затраты на пусконаладочные работы, ликвидационные затраты в конце проекта, затраты на увеличение оборотного капитала и средства, вложенные в дополнительные фонды (см. следующий раздел);
	    --------------------------------
	<*> В случаях когда проект предусматривает приобретение целых предприятий, месторождений и пр., затраты на их приобретение также относятся к инвестиционным затратам.
	- к притокам - продажа активов (возможно, условная) в течение и по окончании проекта, поступления за счет уменьшения оборотного капитала.
	Для денежного потока от операционной деятельности:
	- к притокам относятся выручка от реализации, а также прочие и внереализационные доходы, в том числе поступления от средств, вложенных в дополнительные фонды;
	- к оттокам - производственные издержки, налоги.
	К финансовой деятельности относятся операции со средствами, внешними по отношению к ИП, т.е. поступающими не за счет осуществления проекта. Они состоят из собственного (акционерного) капитала фирмы и привлеченных средств.
	Для денежного потока от финансовой деятельности:
	- к притокам относятся вложения собственного (акционерного) капитала и привлеченных средств: субсидий и дотаций, заемных средств, в том числе и за счет выпуска предприятием собственных долговых ценных бумаг;
	- к оттокам - затраты на возврат и обслуживание займов и выпущенных предприятием долговых ценных бумаг (в полном объеме независимо от того, были они включены в притоки или в дополнительные фонды), а также при необходимости - на выплату дивидендов по акциям предприятия.
	Денежные потоки от финансовой деятельности учитываются, как правило, только на этапе оценки эффективности участия в проекте. Соответствующая информация разрабатывается и приводится в проектных материалах в увязке с разработкой схемы финансирования проекта.
	Денежные потоки могут выражаться в текущих, прогнозных или дефлированных ценах в зависимости от того, в каких ценах выражаются на каждом шаге их притоки и оттоки.
	Текущими <*> называются цены, заложенные в проект без учета инфляции (см. Приложение 1).
	    --------------------------------
	<*> Название соответствует СНиП 11-01-95. В "Методических рекомендациях..." 1994 г. эти цены именовались базисными.
	Прогнозными называются цены, ожидаемые (с учетом инфляции) на будущих шагах расчета.
	Дефлированными <*> называются прогнозные цены, приведенные к уровню цен фиксированного момента времени путем деления на общий базисный индекс инфляции (см. разд. 9 и Приложение 1).
	    --------------------------------
	<*> В "Методических рекомендациях..." 1994 г. - расчетные цены.
	Денежные потоки могут выражаться в разных валютах. Рекомендуется учитывать денежные потоки в тех валютах, в которых они реализуются (производятся поступления и платежи), вслед за этим приводить их к единой, итоговой валюте и затем дефлировать, используя базисный индекс инфляции, соответствующий этой валюте. По расчетам, представляемым в государственные органы, итоговой валютой считается валюта Российской Федерации. При необходимости по требованию, отраженному в задании на расчет эффективности ИП, денежные потоки выражаются также и в дополнительной итоговой валюте.
	В настоящих Рекомендациях используются:
	- денежные потоки ИП;
	- денежные потоки для отдельных участников проекта.
	Наряду с денежным потоком при оценке ИП используется также накопленный денежный поток - поток, характеристики которого: накопленный приток, накопленный отток и накопленное сальдо (накопленный эффект) определяются на каждом шаге расчетного периода как сумма соответствующих характеристик денежного потока за данный и все предшествующие шаги.
	2.6. Схема финансирования, финансовая реализуемость ИП
	Схема финансирования подбирается в прогнозных ценах. Цель ее подбора - обеспечение финансовой реализуемости ИП, т.е. обеспечение такой структуры денежных потоков порождающего его проекта (см. разд. П1.1 Приложения 1), при которой на каждом шаге расчета имеется достаточное количество денег для его продолжения. Если не учитывать неопределенность и риск (см. разд. 10), то
	достаточным (но    не    необходимым!)    условием    финансовойреализуемости ИП является  неотрицательность  на  каждом  шаге mвеличины накопленного сальдо потока Вm:                         
	              Вm = b0 + b1 + ... + b(m-1) + bm >= 0,         (2.1)
	где bi (i = 0, 1 ... m) - суммарное сальдо потоков от инвестиционной, операционной и финансовой деятельности на i-м шаге (необходимое и достаточное условие см. Приложение 1).
	При разработке схемы финансирования определяется потребность в привлеченных средствах. При необходимости предусматривается вложение части положительного сальдо суммарного денежного потока на депозиты или в долговые ценные бумаги, если это предусмотрено проектом (методы расчета схем кредитования и доходов по ценным бумагам см. Приложение 4). Такое вложение будет в дальнейшем называться включением в дополнительные фонды.
	В дополнительные фонды могут включаться средства из амортизации и чистой прибыли, предназначенные для компенсации отрицательных значений сальдо суммарного денежного потока на отдельных будущих шагах расчета (например, при наличии больших ликвидационных затрат) или для достижения на них приемлемого значения финансовых показателей. Включение средств в дополнительные фонды рассматривается как отток.
	Притоки от этих средств рассматриваются как часть внереализационных притоков ИП (от операционной деятельности).
	2.7. Дисконтирование денежных потоков
	Дисконтированием денежных потоков называется приведение их разновременных (относящихся к разным шагам расчета) значений к их ценности на определенный момент времени, который называется
	                                            0
	моментом приведения и обозначается  через  t .  Момент  приведения
	может не совпадать с базовым моментом <*>. Дисконтирование применяется к денежным потокам, выраженным в текущих или дефлированных ценах и в единой валюте.
	    --------------------------------
	<*> В Рекомендациях процедура дисконтирования понимается в расширенном смысле, т.е. как приведение не только к более раннему
	                                                         0
	моменту времени, но и к более позднему (в случае,  если t  > 0). В
	качестве момента  приведения часто (но не всегда) выбирают базовый
	                                                0
	момент (начало отсчета времени). В этом случае t  = t .
	                                                     0
	Основным экономическим нормативом, используемым при дисконтировании, является норма дисконта (Е), выражаемая в долях единицы или в процентах в год.
	Дисконтирование денежного потока на m-м шаге осуществляется путем умножения его значения Фm на коэффициент дисконтирования АЛЬФАm, рассчитываемый по формуле:
	                                1
	                АЛЬФАm = ---------------,                    (2.2)
	                                       0
	                                  t - t
	                                   m
	                           (1 + Е)
	    где t - момент окончания m-го шага (в (2.2) Е выражена в долях
	         m
	                       0
	единицы в год, а t  - t  - в годах).
	                  m
	В тех случаях, когда произведение Е х ДЕЛЬТАm (где Е - норма дисконта, выраженная в долях единицы в год, а ДЕЛЬТАm - продолжительность m-го шага, выраженная в годах) превышает 0,1 - 0,15, вместо этой формулы рекомендуется использовать более точную (см. Приложение 6, разд. П6.2), особенно если элементы потоков от инвестиционной, операционной и финансовой деятельности по-разному распределены внутри шага расчета.
	Норма дисконта (Е) является экзогенно задаваемым основным экономическим нормативом, используемым при оценке эффективности ИП.
	В отдельных случаях значение нормы дисконта может выбираться различным для разных шагов расчета (переменная норма дисконта). Это может быть целесообразно в случаях:
	- переменного по времени риска;
	- переменной по времени структуры капитала при оценке коммерческой эффективности ИП.
	Определение коэффициентов дисконтирования в случае переменной нормы дисконта изложено в Приложении 6.
	Различаются следующие нормы дисконта: коммерческая, участника проекта, социальная и бюджетная.
	Коммерческая норма дисконта используется при оценке коммерческой эффективности проекта; она определяется с учетом альтернативной (т.е. связанной с другими проектами) эффективности использования капитала.
	Особенности установления нормы дисконта, в том числе с учетом факторов риска и неопределенности, изложены в разд. 10, 11 и Приложении 1.
	Норма дисконта участника проекта отражает эффективность участия в проекте предприятий (или иных участников). Она выбирается самими участниками. При отсутствии четких предпочтений в качестве нее можно использовать коммерческую норму дисконта.
	Социальная (общественная) норма дисконта используется при расчетах показателей общественной эффективности и характеризует минимальные требования общества к общественной эффективности проектов. Она считается национальным параметром и должна устанавливаться централизованно органами управления народным хозяйством России в увязке с прогнозами экономического и социального развития страны.
	Временно, до централизованного установления социальной нормы дисконта в качестве нее может выступать коммерческая норма дисконта, используемая для оценки эффективности проекта в целом.
	В расчетах региональной эффективности социальная норма дисконта может корректироваться органами управления народным хозяйством региона.
	Бюджетная норма дисконта используется при расчетах показателей бюджетной эффективности и отражает альтернативную стоимость бюджетных средств. Она устанавливается органами (федеральными или региональными), по заданию которых оценивается бюджетная эффективность ИП.
	2.8. Показатели эффективности ИП
	В качестве основных показателей, используемых для расчетов эффективности ИП, рекомендуются:
	- чистый доход;
	- чистый дисконтированный доход;
	- внутренняя норма доходности;
	- потребность в дополнительном финансировании (другие названия - ПФ, стоимость проекта, капитал риска);
	- индексы доходности затрат и инвестиций;
	- срок окупаемости;
	- группа показателей, характеризующих финансовое состояние предприятия - участника проекта.
	Условия финансовой реализуемости и показатели эффективности рассчитываются на основании денежного потока Фm, конкретные составляющие которого зависят от оцениваемого вида эффективности и описываются в разд. 4.8.
	На разных стадиях расчетов в соответствии с их целями и спецификой ПФ финансовые показатели и условия финансовой реализуемости ИП оцениваются в текущих или прогнозных ценах. Остальные показатели определяются в текущих или дефлированных ценах.
	Чистым доходом (другие названия - ЧД, Net Value, NV) называется накопленный эффект (сальдо денежного потока) за расчетный период:
	                         ЧД = SUM Фm,                        (2.3)
	                               m
	где суммирование распространяется на все шаги расчетного периода.
	Важнейшим показателем эффективности проекта является чистый дисконтированный доход (другие названия - ЧДД, интегральный эффект, Net Present Value, NPV) - накопленный дисконтированный эффект за расчетный период. ЧДД рассчитывается по формуле:
	                     ЧДД = SUM Фm АЛЬФАm(Е).                 (2.4)
	                            m
	ЧД и ЧДД характеризуют превышение суммарных денежных поступлений над суммарными затратами для данного проекта соответственно без учета и с учетом неравноценности эффектов (а также затрат, результатов), относящихся к различным моментам времени.
	Разность ЧД - ЧДД нередко называют дисконтом проекта.
	Для признания проекта эффективным с точки зрения инвестора необходимо, чтобы ЧДД проекта был положительным; при сравнении альтернативных проектов предпочтение должно отдаваться проекту с большим значением ЧДД (при выполнении условия его положительности).
	Внутренняя норма доходности (другие названия - ВНД, внутренняя норма дисконта, внутренняя норма рентабельности, Internal Rate of Return, IRR). В наиболее распространенном случае ИП, начинающихся с (инвестиционных) затрат и имеющих положительный ЧД, внутренней нормой доходности называется положительное число Ев, если:
	- при норме дисконта Е = Ев чистый дисконтированный доход проекта обращается в 0,
	- это число единственное.
	В более общем случае внутренней нормой доходности называется такое положительное число Ев, что при норме дисконта Е = Ев чистый дисконтированный доход проекта обращается в 0, при всех больших значениях Е - отрицателен, при всех меньших значениях Е - положителен. Если не выполнено хотя бы одно из этих условий, считается, что ВНД не существует.
	Для оценки эффективности ИП значение ВНД необходимо сопоставлять с нормой дисконта Е. Инвестиционные проекты, у которых ВНД > Е, имеют положительный ЧДД и поэтому эффективны. Проекты, у которых ВНД < Е, имеют отрицательный ЧДД и потому неэффективны.
	ВНД может быть использована также:
	- для экономической оценки проектных решений, если известны приемлемые значения ВНД (зависящие от области применения) у проектов данного типа;
	- для оценки степени устойчивости ИП по разности ВНД - Е (см. разд. 10);
	- для установления участниками проекта нормы дисконта Е по данным о внутренней норме доходности альтернативных направлений вложения ими собственных средств.
	Для оценки эффективности ИП за первые k шагов расчетного периода рекомендуется использовать следующие показатели:
	- текущий чистый доход (накопленное сальдо):
	                                 k
	                        ЧД(k) = SUM Фm;
	                                m=0
	- текущий чистый дисконтированный доход (накопленное дисконтированное сальдо):
	                              k
	                   ЧДД(k) =  SUM Фm АЛЬФАm (Е);
	                             m=0
	- текущую внутреннюю норму доходности (текущая ВНД), определяемая как такое число ВНД(k), что при норме дисконта Е = ВНД(k) величина ЧДД(k) обращается в 0, при всех больших значениях Е - отрицательна, при всех меньших значениях Е - положительна. Для отдельных проектов и значений k текущая ВНД может не существовать.
	Сроком окупаемости ("простым" сроком окупаемости, payback period) называется продолжительность периода от начального момента до момента окупаемости. Начальный момент указывается в задании на проектирование (обычно это начало нулевого шага или начало операционной деятельности). Моментом окупаемости называется тот наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, после которого текущий чистый доход ЧД(k) становится и в дальнейшем остается неотрицательным.
	При оценке эффективности срок окупаемости, как правило, выступает только в качестве ограничения.
	Сроком окупаемости с учетом дисконтирования называется продолжительность периода от начального момента до "момента окупаемости с учетом дисконтирования". Моментом окупаемости с учетом дисконтирования называется тот наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, после которого текущий чистый дисконтированный доход ЧДД(k) становится и в дальнейшем остается неотрицательным.
	Потребность в дополнительном финансировании (ПФ) - максимальное значение абсолютной величины отрицательного накопленного сальдо от инвестиционной и операционной деятельности (см. ниже). Величина ПФ показывает минимальный объем внешнего финансирования проекта, необходимый для обеспечения его финансовой реализуемости. Поэтому ПФ называют еще капиталом риска. Следует иметь в виду, что реальный объем потребного финансирования не обязан совпадать с ПФ и, как правило, превышает его за счет необходимости обслуживания долга (см. пример в Приложении 10).
	Потребность в дополнительном финансировании с учетом дисконта (ДПФ) - максимальное значение абсолютной величины отрицательного накопленного дисконтированного сальдо от инвестиционной и операционной деятельности (см. ниже). Величина ДПФ показывает минимальный дисконтированный объем внешнего финансирования проекта, необходимый для обеспечения его финансовой реализуемости.
	Индексы доходности характеризуют (относительную) "отдачу проекта" на вложенные в него средства. Они могут рассчитываться как для дисконтированных, так и для недисконтированных денежных потоков. При оценке эффективности часто используются:
	- Индекс доходности затрат - отношение суммы денежных притоков (накопленных поступлений) к сумме денежных оттоков (накопленным платежам).
	- Индекс доходности дисконтированных затрат - отношение суммы дисконтированных денежных притоков к сумме дисконтированных денежных оттоков.
	- Индекс доходности инвестиций (ИД) - отношение суммы элементов денежного потока от операционной деятельности к абсолютной величине суммы элементов денежного потока от инвестиционной деятельности. Он равен увеличенному на единицу отношению ЧД к накопленному объему инвестиций;
	- Индекс доходности дисконтированных инвестиций (ИДД) - отношение суммы дисконтированных элементов денежного потока от операционной деятельности к абсолютной величине дисконтированной суммы элементов денежного потока от инвестиционной деятельности. ИДД равен увеличенному на единицу отношению ЧДД к накопленному дисконтированному объему инвестиций.
	При расчете ИД и ИДД могут учитываться либо все капиталовложения за расчетный период, включая вложения в замещение выбывающих основных фондов, либо только первоначальные капиталовложения, осуществляемые до ввода предприятия в эксплуатацию (соответствующие показатели будут, конечно, иметь различные значения).
	Индексы доходности затрат и инвестиций превышают 1, если и только если для этого потока ЧД положителен.
	Индексы доходности дисконтированных затрат и инвестиций превышают 1, если и только если для этого потока ЧДД положителен.
	Пример 2.1. Рассмотрим проект, денежные потоки которого имеют вид, приведенный в табл. 2.1 (ниже, в п. 5.3, мы покажем, как они получены). Будем считать, что продолжительность шага расчета равна одному году. Предполагается, что притоки заносятся в таблицу со знаком "+", а оттоки - со знаком "-"; все притоки и оттоки на каждом шаге считаются относящимися к концу этого шага, и точкой приведения является конец нулевого шага. Для упрощения примера расчеты производятся в текущих ценах (без учета инфляции). Показатели эффективности зависят от вида налоговых льгот. В данном примере примем, что налоговые льготы отсутствуют. Норму дисконта примем Е = 10%.
	Таблица 2.1
	ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ (В УСЛОВНЫХ ЕДИНИЦАХ)
	Номер на шаг расчета (m)                   
	Показатель
	Но-мерст-ро-ки 
	8   
	7  
	6  
	5  
	4  
	3  
	2  
	1   
	0 
	0   
	66,00
	81,15
	80,70
	34,39
	49,66
	49,33
	21,60
	0
	Денежный  поток от  операцион-ной деяте-льности   Фо(m)     
	1 
	Инвестици-онная дея-тельность Притоки   Оттоки    Сальдо    Фи(m)     
	+10   -90   -80   
	0   0   0   
	0   0   0   
	0   0   0   
	0   -60   -60   
	0   0   0   
	0   0   0   
	0   -70   -70   
	0-100-100
	2 3 4 
	-80   
	66,00
	81,15
	80,70
	-25,61
	49,66
	49,33
	-48,40
	-100
	Сальдо    суммарногопотока    Ф(m) =    Фи(m) +   Фо(m)     
	5 
	72,81
	152,81
	86,82
	5,67
	-75,03
	-49,42
	-99,08
	-148,40
	-100
	Сальдо на-копленногопотока    
	6 
	0,47
	0,51
	0,56
	0,62
	0,68
	0,75
	0,83
	0,91
	1
	Коэффици- ент диско-нтирования
	7 
	-37,32
	33,87
	45,81
	50,11
	-17,49
	37,31
	40,77
	-44,00
	-100
	Дисконти- рованное  сальдо    суммарногопотока    (стр. 5 х стр. 7)   
	8 
	-37,32
	0   
	0   
	0   
	-40,98
	0   
	0   
	-63,64
	-100
	Дисконти- рованные  инвестиции(стр. 4 х стр. 7)   
	9 
	Чистый доход (ЧД) указан в последнем столбце (m = 8) строки 6 таблицы: ЧД = 72,81.
	Из той же строки видно, что потребность в финансировании (ПФ) равна 148,40 (на шаге m = 1).
	Момент окупаемости проекта также определяется на основании данных в строке 6 таблицы. Из нее видно, что он лежит внутри шага m = 5, так как в конце шага с m = 4 сальдо накопленного потока S4 < 0, а аналогичное сальдо в конце шага с m = 5, S5 >= 0. Для уточнения положения момента окупаемости обычно принимается, что в пределах одного шага (в данном случае шага с m = 5) сальдо накопленного потока меняется линейно. Тогда "расстояние" х от начала шага до момента окупаемости (выраженное в продолжительности шага расчета) определяется по формуле:
	          |S4|          |-75,03|           75,03
	   х = ---------- = ---------------- = ------------- = 0,93   шага
	       |S4| + S5    |-75,03| + 5,67     75,03 + 5,67
	расчета (в данном случае - года). В этой формуле |S| - абсолютная величина значения S.
	Срок окупаемости, отсчитанный от начала нулевого шага, составляет 5,93 года, если же отсчитывать его от начала операционной деятельности (конец нулевого шага), он окажется равным 4,93 года.
	Определим ЧДД проекта при норме дисконта Е = 10%, приводя
	                       0
	поток   к  шагу   0  (t   =  0).    Дисконтирующий   множитель   и
	дисконтированное сальдо суммарного потока приведены в стр. 7 и 8 табл. 2.1, а сумма значений стр. 8 равна ЧДД = 9,04 единицы. Таким образом, проект, приведенный в примере, эффективен.
	ВНД определяется, исходя из стр. 5, подбором значения нормы дисконта. В результате получим ВНД = 11,92%. Это еще раз подтверждает эффективность проекта, так как ВНД > Е.
	Для определения ИДД найдем сумму дисконтированных инвестиций К. Для всех инвестиций (не только первоначальных) К равна абсолютной величине суммы элементов строки 9, т.е. К = 241,94. Тогда ИДД = 1 + ЧДД / К = 1 + 9,04 / 241,94 = 1,037. Так как ЧДД > 0, ИДД > 1.
	Индекс доходности дисконтированных затрат, вычисление которого требует знания поступлений и платежей, будет определен в п. 5.3.
	Заметим в заключение, что при расчете эффективности конкретного проекта с теми же денежными потоками, что в приведенном примере, результат иногда может оказаться иным из-за различий в распределениях инвестиционных и операционных потоков внутри шагов расчета. Об этом см. разд. П9.5 Приложения 9.
	3. ВХОДНАЯ ИНФОРМАЦИЯ
	И ПРЕДВАРИТЕЛЬНЫЕ РАСЧЕТЫ
	3.1. Общие положения
	Объем исходной информации зависит от стадии проектирования, на которой производится оценка эффективности.
	На всех стадиях исходные сведения должны включать:
	- цель проекта;
	- характер производства, общие сведения о применяемой технологии, вид производимой продукции (работ, услуг);
	- условия начала и завершения реализации проекта, продолжительность расчетного периода;
	- сведения об экономическом окружении.
	На стадии инвестиционного предложения сведения о проекте должны включать:
	- продолжительность строительства;
	- объем капиталовложений;
	- выручку по годам реализации проекта;
	- производственные издержки по годам реализации проекта.
	Все данные могут приводиться в текущих ценах и определяться экспертно или по аналогам.
	На стадии обоснования инвестиций, предшествующего ТЭО, сведения о проекте должны включать (с приведением обосновывающих расчетов):
	- объем инвестиций с распределением по времени и по технологической структуре (СМР, оборудование и т.п.);
	- сведения о выручке от реализации продукции с распределением по времени, видам продукции и рынкам сбыта (внутренний и зарубежный);
	- сведения о производственных издержках с распределением по времени и видам затрат.
	На стадии ТЭО (или обоснования инвестиций, непосредственно предшествующего разработке рабочих чертежей) должна быть представлена в полном объеме вся исходная информация, приводимая ниже.
	В настоящем разделе не отражена информация, связанная с использованием аренды (лизинга) при реализации проекта; соответствующие рекомендации даются в Приложении 4.
	3.2. Сведения о проекте и его участниках
	1. Общие сведения о проекте должны включать:
	- характер проектируемого производства, состав производимой продукции (работ, услуг);
	- сведения о размещении производства;
	- информацию об особенностях технологических процессов, о характере потребляемых ресурсов, системе реализации производимой продукции.
	2. При оценке эффективности инвестиций для отдельных его участников необходима дополнительная информация о составе и функциях этих участников. Для участников, выполняющих в проекте одновременно несколько разнородных функций (например, инвесторов, предоставляющих заемные средства или приобретающих производимую продукцию), должны быть описаны все эти функции.
	3. По тем участникам, которые на данной стадии расчетов уже определены, необходима информация об их производственном потенциале и финансовом состоянии.
	Производственный потенциал предприятия определяется величиной его производственной мощности (желательно в натуральном выражении по видам продукции), составом и износом основного технологического оборудования, зданий и сооружений, наличием и профессионально - квалификационной структурой персонала, наличием нематериальных активов (патентов, лицензий, ноу - хау).
	Финансовое состояние предприятия отражается в его бухгалтерской и статистической отчетности и характеризуется системой показателей, приводимой в Приложении 5. Эти показатели анализируются другими предприятиями - участниками проекта (кредитующие банки, лизингодатели и органы государственного управления) при принятии решения об участии в проекте или финансовой поддержке данного предприятия. При оценке финансового состояния предприятия учитывается также его кредитная история.
	Если проект предполагает создание нового юридического лица - акционерного предприятия, необходима предварительная информация о его акционерах и размере намечаемого акционерного капитала.
	Другие участники проекта определяются только своими функциями при реализации проекта (например, кредитующий банк, арендодатель того или иного имущества).
	4. В связи с тем, что затраты и результаты участников зависят от характера взаимоотношений между ними, информация об участниках должна включать и описание основных элементов организационно - экономического механизма реализации проекта (см. Приложение 2).
	3.3. Экономическое окружение проекта
	Сведения об экономическом окружении проекта должны включать:
	- прогнозную оценку общего индекса инфляции и прогноз абсолютного или относительного (по отношению к общему индексу инфляции) изменения цен на отдельные продукты (услуги) и ресурсы на весь период реализации проекта;
	- прогноз изменения обменного курса валюты или индекса внутренней инфляции иностранной валюты на весь период реализации проекта (по данному и предыдущему пунктам желательно составление различных сценариев прогноза);
	- сведения о системе налогообложения.
	Определение прогнозных цен обычно производится последовательно по шагам расчета исходя из темпов роста цен на каждом шаге. В отдельных случаях динамика прогнозных цен задается исходя из необходимости сближения структуры этих цен со структурой мировых цен.
	Примерная форма представления информации об инфляции дается в табл. П3.1 (Приложение 3).
	Источником указанной информации являются перспективные планы и прогнозы органов государственного управления в области экономической политики и финансов, анализ тенденций изменения цен и валютного курса, анализ структуры цен на продукты (услуги) и ресурсы в России и в мире.
	Информация о системе налогообложения должна включать прежде всего возможно более полный перечень налогов, сборов, акцизов, пошлин и иных аналогичных платежей (далее - налогов). Особое внимание должно быть уделено налогам, регулируемым региональным законодательством (налоги субъектов Федерации и местные налоги). По каждому виду налогов необходимо привести следующие сведения:
	- базе налогообложения;
	- ставке налога;
	- периодичности выплат налога (сроки уплаты);
	- о льготах по налогу (в части, относящейся к предприятиям - участникам проекта). В случае, если состав и размеры льгот установлены федеральным законодательством, достаточно указать документ, в соответствии с которым они определяются. Льготы, введенные субъектами Федерации и местной администрацией, описываются полностью;
	- распределении налоговых платежей между бюджетами различного уровня.
	Указанная информация приводится раздельно по группам налогов, платежи по которым по-разному отражаются в балансе предприятия (см. Приложение 8).
	В случае если сведения о конкретном налоге установлены федеральным законодательством, достаточно указать соответствующий документ. В случае, если для соответствующего региона или вида производства этот налог исчисляется в ином порядке, необходимо привести соответствующие дополнения и изменения.
	3.4. Сведения об эффекте от реализации проекта
	в смежных областях
	При оценке эффективности общественно значимых ИП в проектных материалах рекомендуется приводить дополнительную информацию, содержащую описание количественного или качественного эффекта от реализации проекта для народного хозяйства: об изменении доходности существующих и о возможности создания новых производств за счет появления новой продукции, об изменениях транспортных условий, изменениях в области экологии и в социальной сфере и др.
	В расчетах эффективности рекомендуется учитывать также влияние реализации проекта на деятельность сторонних предприятий и населения, в том числе:
	- изменение рыночной стоимости имущества граждан (жилья, земельных участков и др.), обусловленное реализацией проекта;
	- снижение уровня розничных цен на отдельные товары и услуги, обусловленное увеличением предложения этих товаров при реализации проекта;
	- влияние реализации проекта на объемы производства продукции (работ, услуг) сторонними предприятиями <*>;
	    --------------------------------
	<*> В частности, за счет развития социальной инфраструктуры в пунктах создания новых предприятий.
	- воздействие осуществления проекта на здоровье населения;
	- экономию времени населения на коммуникации, обусловленную реализацией проекта в области транспорта и связи.
	Информация приводится в произвольной форме.
	По проектам, предусматривающим создание новых рабочих мест в регионах с заметным уровнем безработицы, рекомендуется учитывать экономию бюджетных средств на создание эквивалентного количества рабочих мест.
	При наличии методических документов по стоимостной оценке влияния указанных факторов в расчетах эффективности отражаются соответствующие денежные потоки (изменения доходов и расходов сторонних предприятий и населения, изменения доходов и расходов бюджета, стоимостная оценка экологических, социальных и иных последствий проекта для населения и общества в целом). Допускается также экспертная оценка.
	Источником информации могут служить перспективные планы органов государственного управления в области экономической политики и результаты специальных исследований о перспективах использования в народном хозяйстве продукции (услуг), производство которой предусмотрено проектом, о средней зарплате и уровне занятости в период составления проекта и в перспективе.
	3.5. Денежный поток от инвестиционной деятельности
	В денежный поток от инвестиционной деятельности в качестве оттока включаются прежде всего распределенные по шагам расчетного периода затраты по созданию и вводу в эксплуатацию новых основных средств и ликвидации, замещению или возмещению выбывающих существующих основных средств. Сюда же относятся некапитализируемые затраты (например, уплата налога на земельный участок, используемый в ходе строительства; расходы по строительству объектов внешней инфраструктуры и др.). Кроме того, в денежный поток от инвестиционной деятельности включаются изменения оборотного капитала (увеличение рассматривается как отток денежных средств, уменьшение - как приток). В качестве оттока включаются также собственные средства, вложенные на депозит, а также затраты на покупку ценных бумаг других хозяйствующих субъектов, предназначенные для финансирования данного ИП.
	В качестве притока в денежный поток от инвестиционной деятельности включаются доходы от реализации выбывающих активов. В этом случае, однако, необходимо предусмотреть уплату соответствующих налогов.
	Сведения об инвестиционных затратах должны включать информацию, расклассифицированную по видам затрат.
	В соответствии со СНиП 11-01-95 и СП 11-101-95 источниками такой информации являются проект (ТЭО) или "Обоснование инвестиций".
	Оценка затрат на приобретение отдельных видов основных фондов может производиться также на основе результатов оценки соответствующего имущества. Распределение инвестиционных затрат по периоду строительства должно быть увязано с графиком строительства.
	Примерная форма представления информации о капитальных вложениях представлена в табл. П3.2 Приложения 3 (позиции в строках таблицы при необходимости могут быть детализированы). При подготовке информации учитываются следующие обстоятельства.
	1. Проценты за кредит, взятый на финансирование строительства объектов, уплачиваемые до ввода объектов в эксплуатацию, в стоимость объектов не включаются, а учитываются отдельно и только при оценке эффективности проекта в целом.
	2. Объемы затрат заносятся в таблицу в текущих ценах с НДС в валюте, в которой они осуществляются.
	3. В таблицу заносятся как первоначальные капиталовложения, так и последующие, в том числе - на рекультивацию земель после начала эксплуатации и на замену выбывающего оборудования, определяемую на основании его сроков службы, которые могут не корреспондироваться с нормами амортизации.
	4. На последних шагах расчета в составе капитальных вложений должны учитываться затраты, связанные с ликвидацией предприятия, включая затраты на демонтаж оборудования, защиту и восстановление среды обитания и т.д. (осуществление таких затрат может занимать несколько шагов).
	5. Величину доходов от продажи основных фондов при прекращении проекта рекомендуется определять по данным прогнозной оценки. Она может не совпадать с остаточной стоимостью такого имущества.
	Сроки (шаги расчета) ввода в действие, стоимость, износ и структура производственных фондов показываются раздельно по пусковым комплексам (очередям). При этом основные средства, вводимые в эксплуатацию на разных шагах расчетного периода, относятся к разным пусковым комплексам. Примерная форма записи приведена в табл. П3.3 (Приложение 3).
	В этой таблице данные о стоимости основных средств рекомендуется приводить в той валюте, в которой осуществляются затраты, в итоговой валюте в текущих ценах и с учетом прогнозной переоценки.
	Примерная форма записи исходной информации для расчета потребности в оборотных средствах и прироста оборотного капитала приведена в табл. П3.4 (Приложение 3). По действующим предприятиям - участникам проекта дополнительной информацией являются их балансы за последние отчетные кварталы и за последний год.
	Необходимо иметь в виду, что методы расчета величины оборотного капитала не всегда соответствуют системе расчета и планирования бухгалтерских показателей.
	3.6. Денежный поток от операционной деятельности
	Основным результатом операционной деятельности является получение прибыли на вложенные средства. Соответственно в денежных потоках при этом учитываются все виды доходов и расходов, связанных с производством продукции, и налоги, уплачиваемые с указанных доходов. В частности, здесь учитываются притоки средств за счет предоставления собственного имущества в аренду, вложения собственных средств на депозит, доходов по ценным бумагам других хозяйствующих субъектов.
	3.6.1. Объемы производства и реализации продукции
	и прочие доходы
	Объемы производства рекомендуется указывать в натуральном и стоимостном выражении.
	Цены на производимую продукцию, предусмотренные в проекте, должны учитывать влияние реализации проекта на общий объем предложения данной продукции (и следовательно, на цены этой продукции) на соответствующем рынке.
	По проектам, предусматривающим производство продукции для государственных нужд, цены этой продукции устанавливаются в соответствии с разд. П4.1 Приложение 4.
	Источником информации являются предпроектные и проектные материалы, а также исследования российского и зарубежного рынков, подтверждаемые, например, межправительственными соглашениями, соглашениями о намерениях, заключенными договорами и др., по крайней мере, до момента окупаемости проекта.
	Исходная информация для определения выручки от продажи продукции задается по шагам расчета для каждого вида продукции, отдельно для реализации на внутреннем и внешнем рынках. Примерная форма подачи такой информации представлена в табл. П3.5 (Приложение 3).
	Помимо выручки от реализации в притоках и оттоках реальных денег необходимо учитывать доходы и расходы от внереализационных операций, непосредственно не связанных с производством продукции. К ним, в частности, относятся:
	- доходы от сдачи имущества в аренду, или лизинга (если эта операция не является основной деятельностью);
	- поступления средств при закрытии депозитных счетов (открытие которых предусмотрено проектом) и по приобретенным ценным бумагам других хозяйствующих субъектов;
	- возврат займов, предоставленных другим участникам.
	3.6.2. Затраты на производство и сбыт продукции
	Примерная форма представления исходной информации для расчета текущих затрат на производство и сбыт продукции показана в табл. П3.6 (Приложение 3).
	Источником информации являются предпроектные и проектные материалы.
	На каждый вид основных потребляемых при реализации проекта ресурсов должны быть обоснованы цены (рыночные, согласованные между участниками проекта или иные). В случае необходимости следует учитывать влияние проекта на общий объем спроса на этот вид ресурсов (и следовательно, на его цену) на соответствующем рынке.
	Все показатели рекомендуется указывать с выделением НДС и других налогов и сборов, включаемых в цену.
	В случае если предприятие осуществляет несколько видов деятельности, по которым установлены различные ставки налогов (в частности, налог на прибыль), доходы и расходы по каждому из таких видов деятельности определяются отдельно.
	Текущие расходы, которые в момент осуществления не могут быть ни отнесены на себестоимость, ни включены в капиталовложения (расходы на ремонт основных средств, на освоение производства, вносимая вперед арендная плата и т.п.), в расчетах денежных потоков должны отражаться на том шаге, на котором они производятся. Однако в бухгалтерском учете они отражаются по статье баланса "расходы будущих периодов" и распределяются на себестоимость продукции в последующем периоде. Порядок такого распределения определяется учетной политикой предприятия и должен быть задан в исходной информации.
	3.7. Денежный поток от финансовой деятельности
	Денежные потоки от финансовой деятельности в большой степени формируются при выработке схемы финансирования и в процессе расчета эффективности ИП. Поэтому исходная информация ограничивается сведениями об источниках финансирования: об объеме акционерного капитала, субсидий и дотаций, а также об условиях привлечения заемных средств (объем, срок, условия получения, возврата и обслуживания) - табл. П3.7. Распределение по шагам может носить при этом ориентировочный характер.
	Размеры денежных поступлений и платежей, связанных с финансовой деятельностью, рекомендуется устанавливать раздельно по платежам в российской и иностранных валютах.
	ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА В ЦЕЛОМ
	Этот блок состоит из двух разделов: разд. 4 "Оценка общественной эффективности инвестиционного проекта" и разд. 5 "Оценка коммерческой эффективности инвестиционного проекта". Как уже указывалось, последняя имеет основной целью поиск инвесторов и может быть опущена, если источники и условия финансирования известны к моменту разработки проекта.
	В обоих разделах эффективность оценивается для "проекта в целом", т.е. с точки зрения единственного участника, реализующего проект как бы за счет собственных средств. По этой причине показатели эффективности определяются на основании денежных потоков только от инвестиционной и операционной деятельности. При наличии нескольких вариантов проекта каждый из них оценивается самостоятельно. Особенности оценки проектов (вариантов проекта), предусматривающих использование имущества на условиях аренды (лизинга), изложены в разд. П4.3 (Приложение 4).
	Расчет производится в текущих и дефлированных ценах. При различии результатов предпочтение отдается результатам расчетов в дефлированных ценах.
	4. ОЦЕНКА ОБЩЕСТВЕННОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ
	ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА
	4.1. Общие положения
	При расчете показателей общественной эффективности:
	- в денежных потоках отражается (при наличии информации) стоимостная оценка последствий осуществления данного проекта в других отраслях народного хозяйства, в социальной и экологической сферах;
	- в составе оборотного капитала учитываются только запасы (материалы, незавершенная готовая продукция) и резервы денежных средств;
	- исключаются из притоков и оттоков денег по операционной и финансовой деятельности их составляющие, связанные с получением кредитов, выплатой процентов по ним и их погашением, предоставленными субсидиями, дотациями, налоговыми и другими трансфертными платежами, при которых финансовые ресурсы передаются от одного участника проекта (включая государство) другому <*>.
	    --------------------------------
	<*> В тех случаях, когда связанный с проектом платеж трансфертного характера осуществляется за пределы системы ИП (например, для российского проекта имеет место выплата процентов по зарубежному кредиту), соответствующие оттоки денег должны учитываться.
	- производимая продукция (работы, услуги) и затрачиваемые ресурсы должны оцениваться в специальных экономических ценах (см. разд. П1.5 Приложения 1). Временно, впредь до введения нормативными документами подобных цен или методов их установления, стоимостную оценку производимой продукции и потребляемых ресурсов рекомендуется производить на основе следующих положений.
	а) Стоимостная оценка товаров производится по-разному в зависимости от их роли во внешнеторговом обороте страны:
	- продукция, предназначенная для экспорта, оценивается по реальной цене продажи на границе, т.е. цене ФОБ, за вычетом таможенных сборов, акцизов и расходов на доставку до границы;
	- импортозамещающий выпуск и импортируемые оборудование и материалы оцениваются по цене замещаемой продукции плюс затраты на страховку и доставку;
	- товары, предназначенные к реализации на внутреннем рынке, а также инфраструктурные услуги (расходы на электроэнергию, газ, воду, транспорт) оцениваются на основе рыночных цен с НДС, налогом на реализацию ГСМ, но без акцизов (см. П1.5 Приложения 1);
	- новые (улучшенные) товары, реализуемые или приобретаемые на внутреннем рынке, но могущие экспортироваться, оцениваются по максимальной из двух величин: цене внутреннего рынка (с НДС, но без акцизов) и цене "на границе";
	- цена отсутствующей или недоступной на внутреннем и внешнем рынке (в частности, новой, не имеющей аналогов) продукции устанавливается проектом с учетом результатов маркетинговых исследований или по согласованию с основными потребителями. Особенности установления цены на такую продукцию, производимую для государственных нужд, изложены в Приложении 4.
	б) Затраты труда оцениваются величиной заработной платы персонала (с установленными начислениями) исходя из средней годовой заработной платы одного работника для РФ, для региона, в котором осуществляются затраты труда, или усредненной для данной отрасли производства <*>;
	    --------------------------------
	<*> Рекомендуется при наличии информации учитывать среднюю зарплату (с начислениями) работников соответствующих профессионально - квалификационных групп.
	в) Используемые природные ресурсы (земельные участки, недра, лесные, водные ресурсы и др.) оцениваются в соответствии со ставками платежей, установленными законодательством РФ.
	В качестве выходной формы расчета рекомендуется таблица денежных потоков и обобщающих показателей эффективности, приведенных в п. 2.8.
	4.2. Расчет денежных потоков и показателей
	общественной эффективности
	Денежные поступления от операционной деятельности рассчитываются по объему продаж и текущим затратам (см. разд. 3 и Приложение 3). Дополнительно в денежных потоках от операционной деятельности учитываются внешние эффекты (см. п. П1.5 Приложения 1), например увеличение или уменьшение доходов сторонних организаций и населения, обусловленное последствиями реализации проекта.
	При наличии соответствующей информации в состав затрат включаются ожидаемые потери от аварий и иных нештатных ситуаций (см. п. 10.3).
	В денежных потоках от инвестиционной деятельности учитываются:
	- вложения в основные средства на всех шагах расчетного периода;
	- затраты, связанные с прекращением проекта (например, на восстановление окружающей среды);
	- вложения в прирост оборотного капитала;
	- доходы от реализации имущества и нематериальных активов при прекращении ИП.
	Методы расчета оборотного капитала изложены в Приложении 7.
	Для проектов, у которых влияние оборотного капитала мало, его можно оценивать укрупненно, процентом от производственных затрат.
	Показатели эффективности рассчитываются в соответствии с п. 2.8.
	Примерная форма представления расчета общественной эффективности дается в табл. П3.8.
	Пример 4.1. Оценка общественной эффективности ИП. В этом (упрощенном) примере:
	- продолжительность шага расчета равна одному году;
	- из налогов учитывается только НДС (20%);
	- не учитываются прирост оборотного капитала и некапитализируемые инвестиционные затраты. Считается также, что все капиталовложения включают в себя НДС;
	- расчет производится без учета инфляции.
	Пусть составляющие потока от инвестиционной и операционной деятельности ИП заданы в строках 1, 2, 4, 5 табл. 4.1 (подробнее денежные потоки этого ИП описаны в примере 5.1 из п. 5.3. Для расчета коммерческой эффективности из него получается табл. 2.1 примера 2.1 из п. 2.8). В данном примере принято, что общественные затраты на оплату труда совпадают с ФОТ, определенным в примере 5.1.
	Таблица 4.1
	ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ (В УСЛОВНЫХ ЕДИНИЦАХ)
	┌─────┬──────────┬────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатель│                      Номер на шаг расчета (m)                  │
	│мер  │          │                                                                │
	│стро-│          ├──────┬────────┬──────┬──────┬──────┬──────┬──────┬──────┬──────┤
	│ки   │          │   0  │    1   │  2   │  3   │   4  │  5   │   6  │   7  │   8  │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Операцион-│      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │ная       │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │деятель-  │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │ность     │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│  1  │Выручка с │   0  │  90,00 │150,00│150,00│120,00│210,00│210,00│180,00│  0   │
	│     │НДС       │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│  2  │Производ- │   0  │ -52,00 │-63,00│-63,00│-63,00│-69,00│-69,00│-69,00│  0   │
	│     │ственные  │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │затраты с │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │НДС       │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│  3  │Сальдо    │   0  │  38,00 │ 87,00│ 87,00│ 57,00│141,00│141,00│111,00│  0   │
	│     │потока от │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │операцион-│      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │ной дея-  │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │тельности │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │ о        │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │Ф (m)     │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │(стр. 1 + │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │стр. 2)   │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │Инвести-  │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │ционная   │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │деятель-  │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │ность     │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│  4  │Притоки   │   0  │    0   │  0   │  0   │  0   │  0   │   0  │   0  │+12   │
	│  5  │Капитало- │ -100 │ -70    │  0   │  0   │-60   │  0   │   0  │   0  │-90   │
	│     │вложения  │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│  6  │Сальдо    │ -100 │ -70    │  0   │  0   │-60   │  0   │   0  │   0  │-78   │
	│     │ и        │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │Ф (m)     │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│  7  │Сальдо    │ -100 │ -32,00 │ 87,00│ 87,00│ -3,00│141,00│141,00│111,00│-78   │
	│     │суммар-   │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │ного      │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │потока    │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │Ф(m)      │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │(стр. 3 + │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │стр. 6)   │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│  8  │Сальдо    │ -100 │-132,00 │-45,00│ 42,00│ 39,00│180,00│321,00│432,00│354,00│
	│     │накоплен- │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │ного      │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	│     │потока    │      │        │      │      │      │      │      │      │      │
	└─────┴──────────┴──────┴────────┴──────┴──────┴──────┴──────┴──────┴──────┴──────┘
	В конце шага 8 планируются затраты 90 ед. на ликвидацию вредных последствий проекта и доходы (12 единиц с НДС или 10 единиц без НДС - см. пример 5.1) от продажи оставшегося имущества (как будет показано в примере 5.1 из п. 5.3, это существенно меньше, чем остаточная стоимость фондов в конце шага 7 - ср. п. 3.5).
	Из данных табл. 4.1 вытекает (аналогично примеру 2.1 из п. 2.8), что у данного проекта ЧД = 354,00 и ВНД = 40,87%. Если считать, что общественная норма дисконта совпадает с коммерческой и равна 10%, то ЧДД = 193,84 (определяется опять-таки аналогично примеру 2.1). Мы видим, таким образом, что показатели общественной эффективности проекта могут существенно отличаться от показателей его коммерческой эффективности и, взятые без учета внешних (экологических, социальных и прочих) эффектов, как правило, превышают последние. Однако с учетом последствий экологического и социального характера соотношения между величинами общественной и коммерческой эффективности могут изменяться.
	5. ОЦЕНКА КОММЕРЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННОГО
	ПРОЕКТА
	5.1. Общие положения
	Расчет показателей коммерческой эффективности ИП основывается на следующих принципах:
	- используются предусмотренные проектом (рыночные) текущие или прогнозные цены на продукты, услуги и материальные ресурсы;
	- денежные потоки рассчитываются в тех же валютах, в которых проектом предусматриваются приобретение ресурсов и оплата продукции;
	- заработная плата включается в состав операционных издержек в размерах, установленных проектом (с учетом отчислений);
	- если проект предусматривает одновременно и производство и потребление некоторой продукции (например, производство и потребление комплектующих изделий или оборудования), в расчете учитываются только затраты на ее производство, но не расходы на ее приобретение;
	- при расчете учитываются налоги, сборы, отчисления и т.п., предусмотренные законодательством, в частности, возмещение НДС за используемые ресурсы, установленные законом налоговые льготы и пр.;
	- если проектом предусмотрено полное или частичное связывание денежных средств (депонирование, приобретение ценных бумаг и пр.), вложение соответствующих сумм учитывается (в виде оттока) в денежных потоках от инвестиционной деятельности, а получение (в виде притоков) - в денежных потоках от операционной деятельности;
	- если проект предусматривает одновременное осуществление нескольких видов операционной деятельности, в расчете учитываются затраты по каждому из них.
	В качестве выходных форм для расчета коммерческой эффективности проекта рекомендуются таблицы:
	- отчета о прибылях и об убытках;
	- денежных потоков с расчетом показателей эффективности.
	Для построения отчета о прибылях и убытках следует привести сведения о налоговых выплатах по каждому виду налогов.
	В качестве (необязательного) дополнения может приводиться также прогноз баланса активов и пассивов по шагам расчета (таблица балансового отчета).
	5.2. Расчет денежных потоков и показателей
	коммерческой эффективности
	5.2.1. Денежный поток от операционной деятельности
	Основным притоком реальных денег от операционной деятельности является выручка от реализации продукции, определяемая по конечной (реализуемой на сторону) продукции, а также прочие и внереализационные доходы.
	Затраты на производство и сбыт продукции определяются по данным разд. 3 и Приложения 3. При этом в целях расчета налогов и дивидендов разрабатывается таблица отчета о прибылях и убытках, примерный вид которой дается в табл. П3.9.
	5.2.2. Денежный поток от инвестиционной деятельности
	В денежный поток от инвестиционной деятельности входят:
	А. Притоки - доходы (за вычетом налогов!) от реализации имущества и нематериальных активов (в частности, при прекращении проекта), а также от возврата (в конце проекта) оборотных активов, уменьшение оборотного капитала на всех шагах расчетного периода;
	Б. Оттоки - вложения в основные средства на всех шагах расчетного периода, ликвидационные затраты, вложения средств на депозит и в ценные бумаги других хозяйствующих субъектов, в увеличение оборотного капитала, компенсации (в конце проекта) оборотных пассивов.
	Изменение оборотного капитала определяется на основе расчетов текущих активов и текущих пассивов по состоянию на конец каждого шага <*>. Расчет рекомендуется производить в соответствии с Приложением 7. При этом влияние расчетов по займам на величину оборотного капитала не учитывается.
	    --------------------------------
	<*> В предварительных расчетах и в проектах с малым объемом оборотных средств допускается приближенная оценка оборотного капитала как экспертно определяемой доли производственных издержек.
	5.3. Оценка коммерческой эффективности проекта в целом
	Оценка коммерческой эффективности проекта в целом производится на основании показателей эффективности, вычисленных в соответствии с п. 2.8.
	Примерная форма представления расчета денежных потоков и показателей коммерческой эффективности проекта дается в табл. П3.9.
	Пример 5.1. Определение денежного потока ИП. Исходные положения:
	- продолжительность шага расчета равна одному году;
	- норма амортизации 15%;
	- из налогов учитываются НДС (20%), налог на имущество (2% от среднегодовой остаточной стоимости фондов), выплаты в дорожные фонды, налог на жилфонд (ЖФ) и объекты социально - культурной сферы (СКС) - в сумме 4% выручки без НДС, налог на прибыль (35%);
	- как и в примере 4.1, не учитываются прирост оборотного капитала и некапитализируемые инвестиционные затраты, а НДС на капвложения считается входящим в них и переносящим свою величину на стоимость продукции через амортизацию;
	- ликвидационные затраты учитываются с НДС. Ликвидационные поступления учитываются в размере, остающемся у предприятия, т.е. без НДС.
	Расчеты представлены в табл. 5.1.
	Ввод основных средств в эксплуатацию (появление фондов) предполагается на следующий год после года совершения капитальных затрат. На шаге с m = 4 происходят дополнительные строительные работы, из-за чего на это время уменьшается объем производства. На шаге с m = 7 объем производства вновь уменьшается из-за окончания проекта, на шаге с m = 8 производятся работы, связанные с прекращением проекта.
	Таблица 5.1
	ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ (В УСЛОВНЫХ ЕДИНИЦАХ)
	┌─────┬──────────┬───────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатель│                   Номера шагов расчета (m)                    │
	│мер  │          │                                                               │
	│стро-│          ├─────┬───────┬──────┬──────┬───────┬──────┬──────┬──────┬──────┤
	│ки   │          │  0  │   1   │  2   │   3  │   4   │  5   │   6  │   7  │   8  │
	├─────┼──────────┼─────┼───────┼──────┼──────┼───────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Операцион-│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │ная       │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │деятель-  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │ность     │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  1  │Выручка с │  0  │  90,00│150,00│150,00│ 120,00│210,00│210,00│175,00│   0  │
	│     │НДС       │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  2  │Выручка   │  0  │  75,00│125,00│125,00│ 100,00│175,00│175,00│150,00│   0  │
	│     │без НДС   │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  3  │НДС в     │  0  │  15,00│ 25,00│ 25,00│  20,00│ 35,00│ 35,00│ 25,00│   0  │
	│     │выручке   │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼─────┼───────┼──────┼──────┼───────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  4  │Производ- │  0  │ -45,00│-55,00│-55,00│ -55,00│-60,00│-60,00│-60,00│   0  │
	│     │ственные  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │затраты   │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │без НДС   │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │В том     │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │числе:    │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  5  │материаль-│  0  │ -35,00│-40,00│-40,00│ -40,00│-45,00│-45,00│-45,00│   0  │
	│     │ные зат-  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │раты без  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │НДС       │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  6  │заработная│  0  │  -7,22│-10,83│-10,83│ -10,83│-10,83│-10,83│-10,83│   0  │
	│     │плата     │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  7  │отчисления│  0  │  -2,78│ -4,17│ -4,17│  -4,17│ -4,17│ -4,17│ -4,17│   0  │
	│     │на соци-  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │альные    │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │нужды     │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼─────┼───────┼──────┼──────┼───────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  8  │НДС по    │  0  │  -7,00│ -8,00│ -8,00│  -8,00│ -9,00│ -9,00│ -9,00│   0  │
	│     │материаль-│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │ным акти- │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │вам       │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼─────┼───────┼──────┼──────┼───────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Расчетные │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │величины  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  9  │Балансовая│  0  │ 100   │170   │170   │ 170   │230   │230   │230   │   0  │
	│     │стоимость │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │основных  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │производ- │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │ственных  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │фондов    │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  10 │Амортиза- │  0  │  15,0 │ 25,5 │ 25,5 │  25,5 │ 34,5 │ 34,5 │ 34,5 │   0  │
	│     │ционные   │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │отчисления│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │Остаточная│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │стоимость │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │основных  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │производ- │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │ственных  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │фондов:   │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  11 │на начало │  0  │ 100   │155   │129,5 │ 104   │138,5 │104   │ 69,5 │   0  │
	│     │года      │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  12 │на конец  │  0  │  85   │129,5 │104   │  78,5 │104   │ 69,5 │ 35,0 │   0  │
	│     │года      │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  13 │Валовая   │  0  │  15,00│ 44,50│ 44,50│  19,50│ 80,50│ 80,50│ 55,50│   0  │
	│     │прибыль   │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │(стр. 2 + │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │стр. 4 -  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │стр. 10)  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │Налоги    │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  14 │на имущес-│  0  │  -1,85│ -2,85│ -2,34│  -1,83│ -2,43│ -1,74│ -1,05│   0  │
	│     │тво       │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  15 │в дорожный│  0  │  -3,00│ -5,00│ -5,00│  -4,00│ -7,00│ -7,00│ -6,00│   0  │
	│     │фонд, на  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │содержание│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │жилищного │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │фонда и   │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │объектов  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │социально │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │- культур-│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │ной сферы │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  16 │Налогооб- │  0  │  10,15│ 36,66│ 37,17│  13,68│ 71,08│ 71,77│ 48,46│   0  │
	│     │лагаемая  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │прибыль   │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │(стр. 13 +│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │стр. 14 + │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │стр. 15)  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  17 │Налог на  │  0  │  -3,55│-12,83│-13,01│  -4,79│-24,88│-25,12│-16,96│   0  │
	│     │прибыль   │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │(-0,35 х  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │стр. 16)  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  18 │Чистая    │  0  │   6,60│ 23,83│ 24,16│   8,89│ 46,20│ 46,65│ 31,50│   0  │
	│     │прибыль   │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │(стр. 13 +│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │стр. 14 + │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │стр. 15 + │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │стр. 17)  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼─────┼───────┼──────┼──────┼───────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  19 │Сальдо    │  0  │  21,60│ 49,33│ 49,66│  34,39│ 80,70│ 81,15│ 66,00│   0  │
	│     │потока от │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │операцион-│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │ной дея-  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │тельности │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │Фо(m)     │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │(стр. 18 +│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │стр. 10)  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼─────┼───────┼──────┼──────┼───────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Инвестици-│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │онная дея-│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │тельность │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  20 │Притоки   │  0  │   0   │   0  │   0  │   0   │   0  │   0  │   0  │+10   │
	├─────┼──────────┼─────┼───────┼──────┼──────┼───────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  21 │Капитало- │-100 │ -70   │   0  │   0  │ -60   │   0  │   0  │   0  │-90   │
	│     │вложения  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│  22 │Сальдо    │-100 │ -70   │   0  │   0  │ -60   │   0  │   0  │   0  │-80   │
	│     │Фи(m)     │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼─────┼───────┼──────┼──────┼───────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  23 │Сальдо    │-100 │ -48,40│ 49,33│ 49,66│ -25,61│ 80,70│ 81,15│ 66,00│-80   │
	│     │суммарного│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │потока    │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │Ф(m)      │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │(стр. 19 +│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │стр. 22)  │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼─────┼───────┼──────┼──────┼───────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  24 │Сальдо    │-100 │-148,40│-99,08│-49,42│ -75,03│  5,67│ 86,82│152,81│ 72,81│
	│     │накоплен- │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │ного пото-│     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	│     │ка        │     │       │      │      │       │      │      │      │      │
	└─────┴──────────┴─────┴───────┴──────┴──────┴───────┴──────┴──────┴──────┴──────┘
	Отсюда получаются данные примера 2.1 из п. 2.8 и примера 4.1. Теперь можно вернуться к примеру 2.1 и определить индекс доходности дисконтированных затрат. Расчеты приведены в таблице 5.2.
	Таблица 5.2
	┌─────┬──────────┬─────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатель│                   Номера шагов расчета (m)                      │
	│мер  │          │                                                                 │
	│стро-│          ├────┬───────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┬──────┤
	│ки   │          │ 0  │   1   │   2   │   3   │    4   │   5  │   6  │   7  │   8  │
	├─────┼──────────┼────┼───────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  1  │Притоки   │ 0  │  75,00│ 125,00│ 125,00│  100,00│175,00│175,00│150,00│ 10,00│
	│     │(Табл.    │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │5.1; стр. │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │2 + стр.  │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │20)       │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│  2  │Дисконти- │ 0  │  68,18│ 103,31│  93,91│   68,30│108,66│ 98,78│ 76,97│  4,67│
	│     │рованные  │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │притоки   │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 1 х │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Табл. 2.1,│    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 7)   │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │          ├────┴───────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┴──────┤
	│  3  │Сумма     │                            622,79                               │
	│     │дисконти- │                                                                 │
	│     │рованных  │                                                                 │
	│     │притоков  │                                                                 │
	├─────┼──────────┼────┬───────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┬──────┤
	│  4  │Оттоки    │-100│-123,40│ -75,67│ -75,34│ -125,6 │-94,30│-93,85│-84,00│-90,00│
	│     │(Табл.    │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │5.1;      │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │сумма     │    │       │       │       │    1   │      │      │      │      │
	│     │стр. 4,   │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │14, 15,   │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │17, 21)   │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│  5  │Дискон-   │-100│-112,18│ -62,54│ -56,61│  -85,79│-58,55│-52,98│-43,11│-41,99│
	│     │тирован-  │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ные от-   │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │токи      │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 4 х │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Табл. 2.1,│    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 7)   │    │       │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │          ├────┴───────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┴──────┤
	│  6  │Абсолют-  │                            613,75                               │
	│     │ная ве-   │                                                                 │
	│     │личина    │                                                                 │
	│     │суммы     │                                                                 │
	│     │дискон-   │                                                                 │
	│     │тирован-  │                                                                 │
	│     │ных от-   │                                                                 │
	│     │токов     │                                                                 │
	└─────┴──────────┴─────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	    Из них вытекает, что индекс доходности дисконтированных затрат
	      622,79
	равен ------ = 1,015 превышает 1, как и должно быть при ЧДД > 0.
	      613,75
	┌────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Замечания. Как указывалось в Предисловии, этот пример (как и все│
	│остальные, кроме примера из Приложения 10) носит иллюстративный,│
	│а потому схематичный характер. В частности, в примере:          │
	│- приводится общая норма амортизации (15%),  в то  время  как на│
	│практике нормы  амортизации  по  различным  активам  различны, а│
	│величины амортизации по ним складываются исходя из установленных│
	│норм и учетной политики организации;                            │
	│- не рассматриваются вопросы,  связанные  с  полной амортизацией│
	│активов и (или) выработкой их технического ресурса, в частности,│
	│не учитывается  потребность  в  повторных  капиталовложениях  на│
	│замену изношенных активов.                                      │
	│Кроме того, валовая (балансовая) прибыль в примере, как отмечено│
	│в Предисловии,  отличается  от  бухгалтерской  за  счет  другого│
	│отнесения налогов.                                              │
	└────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ УЧАСТИЯ В ПРОЕКТЕ
	В этот блок входят три раздела: разд. 6 "Оценка эффективности участия в проекте для предприятий и акционеров", разд. 7 "Оценка эффективности участия в проекте для структур более высокого уровня" и разд. 8 "Оценка бюджетной эффективности ИП".
	В каждом из этих разделов в той или иной степени используются схема финансирования проекта, учетная политика предприятия и другие элементы организационно - экономического механизма реализации проекта.
	Расчеты рекомендуется проводить в прогнозных ценах (для вычисления показателей эффективности - с обязательным дефлированием).
	В случае если организационно - экономический механизм реализации проекта не сформирован или сформирован недостаточно детально, рекомендуется формировать и детализировать его в процессе выполнения расчетов.
	6. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ УЧАСТИЯ В ПРОЕКТЕ
	ДЛЯ ПРЕДПРИЯТИЙ И АКЦИОНЕРОВ
	6.1. Общие положения
	Эффективность проекта с точки зрения предприятий - участников проекта характеризуется показателями эффективности их участия в проекте (применительно к акционерным предприятиям их иногда называют показателями эффективности акционерного капитала). Общий подход к оценке эффективности участия в проекте (и его финансовой реализуемости) в случае произвольного количества участников см. в разд. П1.4 Приложения 1). В основном тексте рассматривается случай существования одной "фирмы - проектоустроителя", ответственной за реализацию проекта и привлекающей других участников, а также дополнительное (дотации, займы и пр.) финансирование.
	При расчетах показателей эффективности участия предприятия в проекте принимается, что возможности использования денежных средств не зависят от того, что эти средства собой представляют (собственные, заемные, прибыль и т.д.). В этих расчетах учитываются денежные потоки от всех видов деятельности (инвестиционной, операционной и финансовой) и используется схема финансирования проекта. Заемные средства считаются денежными притоками, платежи по займам - оттоками. Выплаты дивидендов акционерам не учитываются в качестве оттока реальных денег.
	Расчет исходит из обычных в западных методиках предположений о нормах дисконта собственного и заемного капитала. В российских условиях такой расчет может привести к завышению показателей эффективности участия в проекте. Поэтому такой метод расчета ниже называется упрощенным. Ошибка (в сторону завышения эффективности) при таком расчете оказывается тем больше, чем большую долю в составе капитала составляет заемный капитал и чем медленнее возвращаются долги по займам. При упрощенном расчете показателей эффективности оттоки в дополнительные фонды и притоки из них могут не учитываться <*>. Перед проведением расчета показателей эффективности участия в проекте проверяется его финансовая реализуемость. Проверка производится по величине совокупного собственного капитала всех участников (за исключением кредиторов). При этом учитываются вложения собственных денежных средств и выплаты по дивидендам.
	    --------------------------------
	<*> Операции с дополнительными фондами могут сами по себе изменить значения показателей эффективности. Кроме того, при получении средств с депозитных процентов берется налог, который является дополнительным оттоком и должен учитываться при уточненном расчете.
	В качестве выходных форм расчета эффективности участия предприятия в проекте рекомендуются таблицы:
	- отчета о прибылях и убытках (о финансовых результатах) от реализации проекта;
	- денежных потоков и показателей эффективности;
	- финансового планирования для оценки финансовой реализуемости ИП;
	- прогнозных финансовых показателей.
	Примерные формы этих таблиц даны в Приложениях 3 и 4.
	В качестве дополнения рекомендуется приводить также прогноз баланса активов и пассивов по шагам расчета (таблица балансового отчета).
	Оценка показателей эффективности ИП для акционеров производится за планируемый период существования проекта на основании индивидуальных денежных потоков для каждого типа акций (обыкновенные, привилегированные). Расчеты этих потоков носят ориентировочный характер, поскольку на стадии разработки проекта дивидендная политика неизвестна. Однако они могут оказаться полезными для оценки возможности привлечения потенциальных акционеров к участию в проекте.
	Расчеты эффективности проекта для акционеров рекомендуется проводить при следующих допущениях:
	- учитываются денежные притоки и оттоки, относящиеся только к акциям, но не к их владельцам. В частности, не учитываются денежные потоки, возникающие при обороте акций на вторичном рынке;
	- на выплату дивидендов направляется вся чистая прибыль после расчетов с кредиторами и осуществления предусмотренных проектом инвестиций, после создания финансовых резервов и отчислений в дополнительный фонд, а также после выплаты налога на дивиденды;
	- при прекращении реализации проекта предприятие расплачивается по долгам и иным пассивам, имущество предприятия и оборотные активы распродаются, а разность полученного дохода (за вычетом налогов) от реализации активов и выплат (от расчетов по пассивам) за вычетом расходов на прекращение проекта, распределяется между акционерами;
	- в денежный поток при определении эффективности ИП для акционеров включаются:
	- притоки: выплачиваемые по акциям дивиденды и - в конце расчетного периода - оставшаяся неиспользованной амортизация, ранее не распределенная прибыль, сумма, указанная в предыдущем пункте,
	- оттоки: расходы на приобретение акций (в начале реализации проекта) и налоги на доход от реализации имущества ликвидируемого предприятия;
	- норма дисконта для владельцев акций принимается равной норме дисконта для акционерного предприятия.
	При наличии иных требований со стороны акционеров в расчеты вносятся соответствующие коррективы.
	6.2. Оценка финансовой реализуемости проекта и расчет
	показателей эффективности участия предприятия в проекте
	Методически расчет эффективности участия предприятия в проекте производится аналогично разд. 5. В качестве оттока рассматривается собственный (акционерный) капитал, а в качестве притока - поступления, остающиеся в распоряжении проектоустроителя после обязательных выплат (в том числе и по привлеченным средствам). По сравнению с п. 5.3 в расчет вносятся следующие изменения.
	В денежном потоке от инвестиционной деятельности: к оттокам добавляются дополнительные фонды, в расчете потребности в оборотном капитале можно добавлять пассивы за счет обслуживания займов (см. Приложение 7).
	В денежном потоке от операционной деятельности: добавляются в притоке доходы от использования дополнительных фондов (в случае необходимости) и учитываются льготы по налогу на прибыль при возврате и обслуживании инвестиционных займов.
	Добавляется часть денежного потока от финансовой деятельности: в притоках - привлеченные средства, в оттоках - затраты по возврату и обслуживанию этих средств, а также при необходимости выплаченные дивиденды.
	Шаг расчета рекомендуется выбирать таким, чтобы взятие и возврат кредитов, а также процентные платежи приходились на начало (или конец) шага (см. разд. 11.1).
	Перед вычислением показателей эффективности денежные потоки преобразуются (если это необходимо) так, чтобы на каждом шаге расчета суммарное сальдо денежного потока стало неотрицательным. Для этого используются дополнительные фонды.
	Примерная форма представления расчетов эффективности участия предприятия в проекте представлена в табл. П3.11.
	При оценке финансовой реализуемости проекта денежные потоки принимаются со следующими изменениями:
	- по финансовой деятельности дополнительно учитывается приток собственных денежных средств предприятия;
	- дополнительно учитывается отток денежных средств, связанный с выплатой дивидендов акционерам.
	Для проверки финансовой реализуемости проекта с точки зрения совокупности участников составляется таблица финансового планирования, примерный вид которой дается в табл. П3.12.
	6.3. Оценка эффективности проекта для акционеров
	Примерная форма представления расчета показателей эффективности проекта для акционеров дается в табл. П3.13.
	В случае если оценка эффективности проекта производится раздельно по обыкновенным и привилегированным акциям, исходными данными для такого расчета являются:
	- соотношение стоимости обыкновенных и привилегированных акций;
	- доходность привилегированных акций или ее отношение к доходности обыкновенных акций (любой из этих показателей определяет распределение общего объема дивидендов по типам акций).
	Пример 6.1. Продолжим рассмотрение проекта, приведенного в примерах 2.1 (разд. 2.8), 4.1 (разд. 4.3) и 5.1 (разд. 5.3) - с теми же упрощениями (см. замечание к примеру 5.1), - и определим эффективность участия акционерного капитала в проекте. Расчет будем производить упрощенным способом. О его недостатках см. в конце примера. Уточнение расчета и сравнение результатов см. в Приложении 9 (разд. П9.5).
	Предположим, что для проекта предполагается привлечь акционерный капитал в сумме 90 единиц на шагах 0 (60 единиц) и 1 (30 единиц) и заемный под 12,5% годовых, начисляемых 1 раз в год. На практике схема возврата долга нередко задается кредитором. В данном примере будем исходить из максимально быстрого возврата долга. До начала производства проценты не выплачиваются, а капитализируются, т.е. добавляются к сумме долга на шаге, при котором производится капитализация. Норму дисконта Е по-прежнему примем равной 10%.
	Примем также, что льготы имеются только по налогу на прибыль и заключаются в уменьшении налогооблагаемой прибыли на величину процентов, выплачиваемых за инвестиционный кредит (оценка эффективности при другом виде налогов см. разд. П9.5 и Приложение 10).
	Рассмотрим табл. 6.1. Строки 1 - 6, 8, 10, 11 и 16 - 18 взяты из табл. 5.1.
	Таблица 6.1
	ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ (В УСЛОВНЫХ ЕДИНИЦАХ)
	┌─────┬──────────┬────────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатель│                       Номер шага расчета (m)                       │
	│мер  │          │                                                                    │
	│стро-│          ├───────┬────────┬───────┬──────┬────────┬──────┬──────┬──────┬──────┤
	│ки   │          │   0   │    1   │   2   │  3   │    4   │   5  │   6  │   7  │   8  │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼──────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Операцион-│       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │ная       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │деятель-  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │ность     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  1  │Выручка с │   0   │  90,00 │ 150,00│150,00│ 120,00 │210,00│210,00│175,00│   0  │
	│     │НДС       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  2  │Выручка   │   0   │  75,00 │ 125,00│125,00│ 100,00 │175,00│175,00│150,00│   0  │
	│     │без НДС   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  3  │Производ- │   0   │ -45,00 │ -55,00│-55,00│ -55,00 │-60,00│-60,00│-60,00│   0  │
	│     │ственные  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │затраты   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │без НДС   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │В том     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │числе:    │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  4  │материаль-│   0   │ -35,00 │ -40,00│-40,00│ -40,00 │-45,00│-45,00│-45,00│   0  │
	│     │ные зат-  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │раты без  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │НДС       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  5  │заработная│   0   │  -7,22 │ -10,83│-10,83│ -10,83 │-10,83│-10,83│-10,83│   0  │
	│     │плата     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  6  │отчисления│   0   │  -2,78 │  -4,17│ -4,17│  -4,17 │ -4,17│ -4,17│ -4,17│   0  │
	│     │на соци-  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │альные    │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │нужды     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  7  │Проценты в│   0   │  -8,63 │  -8,63│ -3,16│  -0,45 │ -0,45│   0  │   0  │   0  │
	│     │составе   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │себестои- │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │мости     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 27) │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  8  │Амортиза- │   0   │  15    │  25,5 │ 25,5 │  25,5  │ 34,5 │  34,5│ 34,5 │   0  │
	│     │ционные   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │отчисления│       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  9  │Валовая   │   0   │   6,37 │  35,87│ 41,34│  19,05 │ 80,05│ 80,50│ 55,50│   0  │
	│     │прибыль   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 2 + │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 3 +  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 7 -  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 8)   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │Налоги    │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │(табл.    │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │5.1; стр. │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │14, 15)   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  10 │на имущес-│   0   │  -1,85 │  -2,85│ -2,34│  -1,83 │ -2,43│ -1,74│ -1,05│   0  │
	│     │тво       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  11 │в дорожный│   0   │  -3,00 │  -5,00│ -5,00│  -4,00 │ -7,00│ -7,00│ -6,00│   0  │
	│     │фонд, на  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │ЖФ и      │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │объекты   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │СКС       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  12 │Налогооб- │   0   │   1,52 │  28,03│ 34,00│  13,23 │ 70,63│ 71,77│ 48,46│   0  │
	│     │лагаемая  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │прибыль   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 9 + │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 10 + │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 11,  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │но >= 0)  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  13 │Налог на  │   0   │  -0,53 │  -9,81│-11,90│  -4,63 │-24,72│-25,12│-16,96│   0  │
	│     │прибыль   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │<*>       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │(-0,35 х  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 12)  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼──────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  14 │Чистая    │   0   │   0,99 │  18,22│ 22,10│   8,60 │ 45,91│ 46,65│ 31,50│   0  │
	│     │прибыль   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 9 + │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 10 + │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 11 + │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 13)  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼──────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  15 │Сальдо    │   0   │  24,62 │  52,35│ 50,76│  34,55 │ 80,86│ 81,15│ 66,00│   0  │
	│     │Фо(m)     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 2 + │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 4 +  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 5 +  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 6 +  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 10 + │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 11 + │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 13)  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │<**>      │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼──────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Инвестици-│       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │онная дея-│       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │тельность │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  16 │Притоки   │   0   │    0   │   0   │  0   │   0    │   0  │   0  │   0  │+10   │
	│  17 │Капитало- │-100   │ -70    │   0   │  0   │ -60    │   0  │   0  │   0  │-90   │
	│     │вложения  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼──────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  18 │Сальдо    │-100   │ -70    │   0   │  0   │ -60    │   0  │   0  │   0  │-80   │
	│     │Фи(m)     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼──────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  19 │Сальдо    │-100   │ -45,38 │  52,35│ 50,76│ -25,45 │ 80,86│ 81,15│ 66,00│-80   │
	│     │двух      │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │потоков   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 15 +│       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 18)  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼──────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Финансовая│       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │деятель-  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │ность     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  20 │Акционер- │  60,00│  30,00 │   0   │  0   │    0   │   0  │   0  │   0  │   0  │
	│     │ный       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │капитал   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │Займы     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  21 │взятие    │  40,00│  24,01 │   0   │  0   │   3,59 │   0  │   0  │   0  │   0  │
	│     │займа     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  22 │возврат   │   0   │    0   │ -43,72│-25,29│    0   │ -3,59│   0  │   0  │   0  │
	│     │долга     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │Величина  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │долга     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  23 │на начало │  40,00│  69,01 │  69,01│ 25,29│   3,59 │  3,59│   0  │   0  │   0  │
	│     │шага      │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  24 │на конец  │  45,00│  69,01 │  25,29│  0,00│   3,59 │  0,00│   0  │   0  │   0  │
	│     │шага      │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │(стр.     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │23 + стр. │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │22 + стр. │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │26)       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │Проценты  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  25 │начислен- │   5,00│   8,63 │   8,63│  3,16│   0,45 │  0,45│   0  │   0  │   0  │
	│     │ные       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  26 │капитали- │   5,00│    0   │   0   │  0   │    0   │   0  │   0  │   0  │   0  │
	│     │зирован-  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │ные       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  27 │выплачен- │   0   │  -8,63 │  -8,63│ -3,16│  -0,45 │ -0,45│   0  │   0  │   0  │
	│     │ные       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │- (стр. 25│       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │- стр. 26)│       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼──────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  28 │Сальдо    │ 100,00│  45,38 │ -52,35│-28,45│   3,14 │ -4,04│   0  │   0  │   0  │
	│     │Фф(m)     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 20 +│       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 21 + │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 22 + │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 27)  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │<**>      │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼──────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Итоговые  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │резуль-   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │таты      │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  29 │Суммар-   │   0   │    0   │   0   │ 22,31│ -22,31 │ 76,82│ 81,15│ 66,00│-80,00│
	│     │ное       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │сальдо    │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │трех      │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │потоков   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │(стр.     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │19 + стр. │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │28)       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  30 │Накоплен- │   0   │    0   │   0   │ 22,31│    0   │ 76,82│157,96│223,96│143,96│
	│     │ное       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │сальдо    │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │трех      │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │потоков   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  31 │Поток для │ -60,00│ -30,00 │   0   │ 22,31│ -22,31 │ 76,82│ 81,15│ 66,00│-80,00│
	│     │оценки    │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │эффектив- │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │ности     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │участия   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │в         │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │проекте   │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │(стр.     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │30 - стр. │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │20)       │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│  32 │Дисконти- │ -60,00│ -27,27 │   0   │ 16,76│ -15,24 │ 47,70│ 45,81│ 33,87│-37,32│
	│     │рованный  │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	│     │поток     │       │        │       │      │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┴────────┴───────┴──────┴────────┴──────┴──────┴──────┴──────┤
	│  33 │ЧД        │                             53,96 усл. ед.                         │
	│  34 │ЧДД       │                              4,30 усл. ед.                         │
	│  35 │ВНД       │                             11,18%                                 │
	└─────┴──────────┴────────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	    --------------------------------
	<*> Ставка налога на прибыль принимается равной 35%.
	<**> Включать выплаченный процент в сальдо потока от операционной деятельности Фо(m) не следует, так как этот процент входит в отток от финансовой деятельности.
	Как и в примере 2.1, предполагается, что элементы инвестиционных и операционных потоков относятся к концу шага. Займы считаются берущимися в начале шага, возврат долга и выплата процентов - в конце. Долг на начало текущего шага равен долгу на конец предыдущего шага плюс величина займа в текущем шаге.
	Расчет показывает, что для реализации проекта необходим заем в размере 67,60 единицы, полный возврат долга и выплата процентов возможна в конце шага 5, участие в проекте эффективно (ЧДД участников положителен).
	На практике приведенный расчет может потребовать еще больших корректировок, чем расчет примера 2.1. Прежде всего, в нем допускается наличие отрицательного сальдо суммарного потока на шагах 4 и 8 (хотя накопленное сальдо этого потока всюду неотрицательно). Этот недостаток можно исправить одним из двух способов: переносом свободных денежных средств с предыдущих шагов расчета или увеличением объема займа, взятого на шаге 4 (на шаге 8 второй способ "не проходит", так как проект заканчивается и возвращать заем не из чего - ср. табл. П10.16 и пояснения к ней в Приложении 10). При использовании первого способа часть свободных денежных средств на предыдущих шагах расчета (в данном примере - на шагах 3, 6 и 7) следует вложить в дополнительные фонды (положить на депозит), а на "нужных" шагах (4 и 8) снять с депозита и добавить (с учетом депозитного наращения) к значениям суммарного сальдо так, чтобы его значение на всех шагах расчета стало неотрицательным. Это возможно в силу неотрицательности накопленного сальдо. При этом следует иметь в виду, что при норме дисконта, большей, чем ставка депозитного процента, указанная операция "устранения минусов" всегда уменьшает значения ЧДД и ВНД, так как суммарное сальдо получается более "размазанным": его значения на более ранних шагах расчета уменьшаются, а на более поздних - увеличиваются. Кроме того, депозитный доход является одним из видов внереализационного дохода, что увеличивает налог на прибыль. При малых значениях ЧДД и больших отрицательных значениях суммарного сальдо эти изменения могут оказаться существенными для суждения об эффективности проекта.
	Другим упрощением, принятым в расчете, является допущение об одновременности затрат и результатов в пределах каждого шага. На самом деле изменение распределения затрат и результатов внутри шага может привести к изменению как значений показателей эффективности (см. разд. П6.2), так и в особенности условий заемного финансирования. Например, если бы инвестиционные затраты производились в начале шага, необходимый объем займа на шаге с m = 1 равнялся бы 40 единицам (а не 24,01). Еще один вопрос: надо ли брать на шаге с m = 4 дополнительный заем или лучше уменьшить объем возвращаемого долга на шаге с m = 3? Все эти вопросы рассматриваются в Приложении 9.
	Оценим максимальные доходы акционеров. Они зависят от правил выплат. Расчет исходит из следующих правил. Амортизация, остающаяся после оплаты инвестиций и возврата долга, накапливается на депозите (в так называемых дополнительных фондах). Недостаток амортизации пополняется из чистой прибыли. При этом условие (2.1) финансовой реализуемости проекта должно быть заменено более точным условием (П1.6) из Приложения 1. Отрицательные значения суммарного сальдо (табл. 6.1, строка 29) на отдельных шагах расчета покрываются за счет поступления из "дополнительных фондов" амортизации и чистой прибыли, вложенных туда на предыдущих шагах. Остаток чистой прибыли на каждом шаге идет на выплату дивидендов и налога на них. Остаток амортизации наращивается в "дополнительных фондах" и за вычетом налога распределяется между акционерами в конце проекта. Для этого расчета надо знать депозитный процент d, который примем равным 5%. Ставку налога на дивиденды и на распределяемую в конце проекта амортизацию примем равной 15%. Расчет сведем в табл. 6.2.
	Таблица 6.2
	┌─────┬──────────┬────────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатели│                        Номер / на шаг расчета (m)                  │
	│мер  │          │                                                                    │
	│стро-│          ├──────┬────────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┬──────┤
	│ки   │          │   0  │    1   │   2   │   3   │    4   │   5  │   6  │   7  │   8  │
	├─────┼──────────┴──────┴────────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┴──────┤
	│     │       Расчет максимальных величин распределяемых амортизации и прибыли        │
	├─────┼──────────┬──────┬────────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┬──────┤
	│  1  │Избыток   │   0  │  -0,99 │ -18,22│  0,21 │ -30,91 │ 30,91│ 34,50│ 34,50│-80,00│
	│     │(+) или   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │недостаток│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(-) амор- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │тизации   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │после оп- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │латы ин-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │вестиций  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │и возврата│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │займа     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  2  │Избыток   │   0  │    0   │   0   │ 22,10 │ -22,31 │ 45,91│ 46,65│ 31,50│   0  │
	│     │(+) или   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │недостаток│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(-) чистой│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │прибыли   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │после     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │оплаты    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │инвестиций│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │и возврата│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │займа     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  3  │Неотрица- │   0  │    0   │   0   │ 22,10 │    0   │ 45,91│ 46,65│ 31,50│   0  │
	│     │тельная   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │часть     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │остатка,  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │избыток   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │чистой    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │прибыли   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  4  │Сальдо    │   0  │    0   │   0   │ 22,31 │ -22,31 │ 76,82│ 81,15│ 66,00│-80,00│
	│     │суммар-   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ного      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │потока    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │без       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │дополни-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │тельных   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │фондов    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(табл.    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │6.1,      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │строка    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │29)       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  5  │Оттоки в  │   0  │    0   │   0   │-21,25 │    0   │-30,91│-34,50│-34,50│   0  │
	│     │дополни-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │тельные   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │фонды,    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │всего     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ в том    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ числе    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  6  │из амор-  │   0  │    0   │   0   │ -0,21 │    0   │-30,91│-34,50│-34,50│   0  │
	│     │тизации   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  7  │из чистой │   0  │    0   │   0   │-21,04 │    0   │   0  │   0  │   0  │   0  │
	│     │прибыли   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  8  │Поступ-   │   0  │    0   │   0   │   0   │  22,31 │   0  │   0  │   0  │ 80   │
	│     │ления из  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │дополнит. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │фондов на │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │покрытие  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │отрица-   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │тельных   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │значений  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 4    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  9  │Распреде- │   0  │    0   │   0   │  1,06 │    0   │ 45,91│ 46,65│ 31,50│   0  │
	│     │ляемая    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │чистая    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │прибыль   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 3 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 7)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  10 │Наращенный│   0  │    0   │   0   │  0,21 │    0   │ 30,91│ 66,96│104,8 │ 30,04│
	│     │избыток   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │амортиза- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ции за    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │вычетом   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │выплат    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┴──────┴────────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┴──────┤
	│     │                     Расчет показателей эффективности                          │
	│     ├──────────┬──────┬────────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┬──────┤
	│  11 │Налог на  │     0│    0   │   0   │  0,14 │    0   │  5,99│  6,08│  4,11│  3,92│
	│     │дивиденды │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │и распре- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │деленную  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │в конце   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │проекта   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │амортиза- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │цию       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  12 │Дивиденды │     0│    0   │   0   │  0,92 │    0   │ 39,92│ 40,56│ 27,39│ 26,12│
	│     │и распре- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │деленная  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │в конце   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │проекта   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │амортиза- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ция       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  13 │Денежный  │   -60│ -30    │   0   │  0,92 │    0   │ 39,92│ 40,56│ 27,39│ 26,12│
	│     │поток     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │акционеров│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 12 -│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │табл. 6.1,│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │строка 20)│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┴────────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┴──────┤
	│  14 │Доходность│                                 7,10%                              │
	│     │ИП для    │                                                                    │
	│     │акционеров│                                                                    │
	│     │(ВНД стр. │                                                                    │
	│     │13)       │                                                                    │
	└─────┴──────────┴────────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	Из табл. 6.1 вытекает, что на шаге 0 инвестиционные затраты целиком покрываются собственным капиталом и займом; на шаге 1 - займом и амортизационными отчислениями; на шаге 2 сумма амортизации и чистой прибыли целиком уходит на возврат займа; на шаге 3 для возврата займа хватает части амортизации, но на шаге 4 возникают инвестиционные затраты, превышающие сумму амортизации и чистой прибыли. Для того чтобы покрыть этот дефицит, в табл. 6.2 предусмотрено помещение на шаге 3 в дополнительные фонды (строки 5 - 7 табл. 6.2) всей оставшейся амортизации (0,21 единицы) и часть (21,04 единицы) чистой прибыли. К шагу 4 объем этих фондов нарастает на 5% (за счет депозитного процента) и образует необходимую добавку (22,31 единицы) для покрытия дефицита. Вся амортизация на шагах 5 - 7 вновь откладывается в дополнительные фонды, а на шаге 8 из них вычитается разница между ликвидационными затратами и поступлениями (80 единиц). С учетом депозитного процента к концу шага 8 объем этих фондов становится равным:
	               8-5               8-6               8-7
	   30,91 х 1,05    + 34,50 х 1,05    + 34,50 х 1,05    - 80 =
	              3               2
	= 30,91 х 1,05  + 34,50 х 1,05  + 34,50 х 1,05 - 80 = 30,04, и эта
	сумма идет на уплату налогов и на  выплату  акционерам  (см.  П1.6
	Приложения 1).
	Если бы на шагах 4 и 8 не было больших (превышающих сумму амортизации и чистой прибыли) инвестиционных затрат, дополнительные фонды были бы не нужны.
	Расчет показывает, что ЧД проекта для акционеров равен 44,92, а его доходность проекта для акционеров (ВНД) выше депозитного процента. Однако если акционеры считают, что с учетом риска она должна быть не ниже 10% (нормы дисконта), то для них проект неэффективен. Действительно, при норме дисконта 10% ЧДД потока, содержащегося в стр. 13 табл. 6.2, отрицателен (равен -12,65).
	6.4. Финансовые показатели
	предприятий - участников инвестиционного проекта
	Финансовые показатели рассчитываются для отдельных предприятий - участников ИП и характеризуют финансовую отдачу на вложенный капитал и финансовые риски (возможности своевременного погашения финансовых обязательств). Они используются также для оценки возможностей развития фирмы, участвующей в проекте, за счет доходов от этого проекта и для финансового управления его реализацией. Показатели, используемые для оценки финансового состояния, см. в Приложении 5.
	7. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА СТРУКТУРАМИ БОЛЕЕ
	ВЫСОКОГО УРОВНЯ
	7.1. Общие положения
	Реализация проекта нередко затрагивает интересы структур более высокого уровня по отношению к непосредственным участникам проекта. Эти структуры могут участвовать в реализации проекта или, даже не будучи участниками, влиять на его реализацию. В этой связи рекомендуется оценивать эффективность проекта с точки зрения структур более высокого уровня, в частности:
	- с точки зрения РФ, субъектов РФ, административно - территориальных единиц РФ (региональная эффективность);
	- с точки зрения отраслей экономики, объединений предприятий, холдинговых структур и финансово - промышленных групп (отраслевая эффективность).
	Расчет ведется по сумме денежных потоков от инвестиционной, операционной и частично - финансовой деятельности: учитывается поступление и выплата кредитов только со стороны среды, внешней по отношению к данной структуре. Особенности использования имущества на условиях аренды (лизинга) излагаются в разд. П4.3 (Приложение 4).
	В денежных потоках не учитываются взаиморасчеты между участниками, входящими в рассматриваемую структуру, и расчеты между этими участниками и самой структурой. В то же время учитывается влияние реализации проекта на деятельность рассматриваемой структуры и входящих в нее других (сторонних) предприятий.
	Денежные потоки рассчитываются в дефлированных ценах. Условия финансовой реализуемости не проверяются, так как схема финансирования используется не полностью.
	Выходными формами являются таблицы денежных потоков с расчетом показателей эффективности.
	7.2. Расчет денежных потоков и показателей региональной
	эффективности
	Показатели региональной эффективности отражают финансовую эффективность проекта с точки зрения соответствующего региона с учетом влияния реализации проекта на предприятия региона, социальную и экологическую обстановку в регионе, доходы и расходы регионального бюджета. В случае, когда в качестве региона рассматривается страна в целом, эти показатели именуются также показателями народнохозяйственной эффективности.
	Расчет ведется аналогично расчету общественной эффективности, но при этом:
	- дополнительный эффект в смежных отраслях народного хозяйства, а также социальные и экологические эффекты учитываются только в рамках данного региона;
	- при определении оборотного капитала, помимо запасов, учитываются также задержки платежей и пассивы по расчетам с внешней средой;
	- стоимостная оценка производимой продукции и потребляемых ресурсов производится так же, как и в расчетах общественной эффективности, с внесением при необходимости региональных корректировок;
	- в денежные притоки включаются также возникающие в связи с реализацией проекта денежные поступления (оплата произведенной в регионе продукции, платежи по предоставленным регионом займам, поступления заемных средств, субсидий и дотаций, поступающие налоги) в регион из внешней среды (федерального центра, других регионов и входящих в них предприятий, иностранных источников);
	- в денежные оттоки включаются также возникающие в связи с реализацией проекта платежи (за использованные ресурсы других регионов, оплата поступивших в регион ресурсов, предоставление займов, платежи по полученным займам, перечисление налогов) во внешнюю среду (в бюджет более высокого уровня, иностранным государствам, другим регионам);
	- при наличии необходимой информации учитываются изменения доходов и расходов, связанные с влиянием реализации проекта на деятельность других предприятий и населения региона (косвенные финансовые результаты проекта).
	Примерная форма расчета региональной эффективности дается в табл. П3.13 (Приложение 3).
	7.3. Расчет денежных потоков и показателей отраслевой
	эффективности
	При оценке эффективности проекта рекомендуется учитывать, что предприятия - участники могут входить в состав более широкой структуры, например:
	- отрасли или подотрасли народного хозяйства;
	- совокупности предприятий, образующих единые технологические цепочки;
	- финансово - промышленной группы;
	- холдинга или группы предприятий, связанных отношениями перекрестного акционирования.
	Влияние реализации проекта на затраты и результаты соответствующей структуры (далее - отрасли) характеризуется показателями отраслевой эффективности. При расчете этих показателей:
	- учитывается влияние реализации проекта на деятельность других предприятий данной отрасли (косвенные отраслевые финансовые результаты проекта);
	- в составе затрат предприятий - участников не учитываются отчисления и дивиденды, выплачиваемые ими в отраслевые фонды;
	- не учитываются взаиморасчеты между входящими в отрасль предприятиями - участниками;
	- не учитываются проценты за кредит, предоставляемый отраслевыми фондами предприятиям отрасли - участникам проекта.
	Расчеты показателей отраслевой эффективности производятся аналогично расчетам показателей эффективности участия предприятий в проекте.
	8. ОЦЕНКА БЮДЖЕТНОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИП
	8.1. Общие положения
	Бюджетная эффективность оценивается по требованию органов государственного и / или регионального управления. В соответствии с этими требованиями может определяться бюджетная эффективность для бюджетов различных уровней или консолидированного бюджета. Показатели бюджетной эффективности рассчитываются на основании определения потока бюджетных средств.
	К притокам средств для расчета бюджетной эффективности относятся <*>:
	    --------------------------------
	<*> Приведенный список притоков и оттоков не является исчерпывающим, а может пополняться в связи с конкретными условиями.
	- притоки от налогов, акцизов, пошлин, сборов и отчислений во внебюджетные фонды, установленных действующим законодательством;
	- доходы от лицензирования, конкурсов и тендеров на разведку, строительство и эксплуатацию объектов, предусмотренных проектом;
	- платежи в погашение кредитов, выданных из соответствующего бюджета участникам проекта;
	- платежи в погашение налоговых кредитов (при "налоговых каникулах");
	- комиссионные платежи Минфину РФ за сопровождение иностранных кредитов (в доходах федерального бюджета);
	- дивиденды по принадлежащим региону или государству акциям и другим ценным бумагам, выпущенным в связи с реализацией ИП.
	К оттокам бюджетных средств относятся:
	- предоставление бюджетных (в частности, государственных) ресурсов на условиях закрепления в собственности соответствующего органа управления (в частности, в федеральной государственной собственности) части акций акционерного общества, создаваемого для осуществления ИП;
	- предоставление бюджетных ресурсов в виде инвестиционного кредита;
	- предоставление бюджетных средств на безвозмездной основе (субсидирование);
	- бюджетные дотации, связанные с проведением определенной ценовой политики и обеспечением соблюдения определенных социальных приоритетов.
	Отдельно рекомендуется учитывать:
	- налоговые льготы, отражающиеся в уменьшении поступлений от налогов и сборов. В этом случае оттоков также не возникает, но уменьшаются притоки;
	- государственные гарантии займов и инвестиционных рисков. Оттоки при этом отсутствуют. Дополнительным притоком служит плата за гарантии. При оценке эффективности проекта с учетом факторов неопределенности в отток включаются выплаты по гарантиям при наступлении страховых случаев (см. п. 10.6).
	При оценке бюджетной эффективности проекта учитываются также изменения доходов и расходов бюджетных средств, обусловленные влиянием проекта на сторонние предприятия и население, если проект оказывает на них влияние, в том числе:
	- прямое финансирование предприятий, участвующих в реализации ИП;
	- изменение налоговых поступлений от предприятий, деятельность которых улучшается или ухудшается в результате реализации ИП;
	- выплаты пособий лицам, остающимся без работы в связи с реализацией проекта (в том числе при использовании импортного оборудования и материалов вместо аналогичных отечественных);
	- выделение из бюджета средств для переселения и трудоустройства граждан в случаях, предусмотренных проектом.
	По проектам, предусматривающим создание новых рабочих мест в регионах с высоким уровнем безработицы, в притоке бюджетных средств учитывается экономия капиталовложений из федерального бюджета или бюджета субъекта Федерации на выплату соответствующих пособий.
	В качестве выходной формы рекомендуется таблица денежного потока бюджета с определением показателей бюджетной эффективности. Основным показателем бюджетной эффективности является ЧДД бюджета (ЧДДб). При наличии бюджетных оттоков возможно определение ВНД и ИД бюджета. В случае предоставления государственных гарантий для анализа и отбора независимых проектов (см. разд. 12.2) при заданной суммарной величине гарантий, наряду с ЧДДб существенную роль может играть также индекс доходности гарантий (ИДГ) - отношение ЧДДб к величине гарантий (в случае необходимости - дисконтированной).
	8.2. Расчет денежных потоков и определение
	бюджетной эффективности
	Основой для расчета показателей бюджетной эффективности являются суммы налоговых поступлений в бюджет и выплат для бюджетов различных уровней, определяемые с использованием табл. П3.11 с добавлением подоходного налога на заработную плату.
	На основе данных таблицы составляются денежные потоки для определения бюджетной эффективности и рассчитываются обобщающие показатели бюджетной эффективности проекта (табл. П3.14). Для каждого уровня бюджета расчеты проводятся раздельно.
	Пример 8.1. Вернемся к примерам 5.1 и 6.1 и определим бюджетную эффективность описанного там ИП (для упрощения - в текущих ценах). Также с целью упрощения проведем расчет только для консолидированного бюджета (без разделения на бюджеты различных уровней) и внебюджетных фондов. Расчет сведем в табл. 8.1, приняв норму дисконта для бюджетной эффективности равной 20%.
	Данные из табл. 5.1, 6.1 и 6.2 берутся по абсолютной величине (с положительным знаком), так как они теперь входят в денежные притоки.
	НДС на шаге 8 - это НДС за реализованное оборудование (ценой 10 единиц без НДС) и за проводимые ликвидационные работы (ценой 90 единиц с НДС).
	Множитель 0,12 в стр. 8 табл. 8.1 учитывает процентную ставку подоходного налога. Он должен зависеть от налогового законодательства и от предусмотренного в проекте уровня зарплаты.
	Таблица 8.1
	┌─────┬──────────┬────────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но - │Показатели│                       Номер шага расчета (m)                       │
	│мер  │          │                                                                    │
	│стро-│          ├──────┬────────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┬──────┤
	│ки   │          │   0  │   1    │   2   │   3   │    4   │  5   │   6  │   7  │   8  │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  1  │Притоки   │   0  │ 17,03  │ 40,12 │ 41,84 │ 27,92  │71,60 │71,41 │54,58 │20,92 │
	│     │(стр. 2 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 9)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  2  │Налоговые │   0  │ 17,27  │ 36,20 │ 38,38 │ 23,91  │67,63 │67,24 │50,41 │17,00 │
	│     │поступле- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ния, всего│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(сумма    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │строк 3 - │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │8)        │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │  В том   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │  числе от│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │  налогов:│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  3  │- НДС     │   0  │  8,00  │ 17,00 │ 17,00 │ 12,00  │26,00 │26,00 │21,00 │17,00 │
	│     │(табл.    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │5.1;      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 3 -  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 8)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  4  │- на      │   0  │  1,85  │  2,85 │  2,34 │  1,83  │ 2,43 │ 1,74 │ 1,05 │   0  │
	│     │имущество │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(табл.    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │5.1;      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 14)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  5  │- в дорож-│   0  │  3,00  │  5,00 │  5,00 │  4,00  │ 7,00 │ 7,00 │ 6,00 │   0  │
	│     │ный фонд, │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │на ЖФ и   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │объекты   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │СКС       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(табл.    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │5.1;      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 15)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  6  │- на      │   0  │  0,53  │  9,81 │ 11,90 │  4,63  │24,72 │25,12 │16,96 │   0  │
	│     │прибыль   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(табл.    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │6.1;      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 13)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  7  │- на ди-  │   0  │    0   │   0   │  0,14 │    0   │ 5,99 │ 6,08 │ 4,11 │ 3,92 │
	│     │виденды   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │и распре- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │деляемую  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │часть     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │амортиза- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ции       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(табл.    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │6.2;      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 11)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  8  │Подоходный│   0  │  0,87  │  1,30 │  1,30 │  1,30  │ 1,30 │ 1,30 │ 1,30 │   0  │
	│     │налог с   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │работников│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(0,12 х   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │табл. 5.1,│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 6)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  9  │Отчисления│   0  │  2,78  │  4,17 │  4,17 │  4,17  │ 4,17 │ 4,17 │ 4,17 │   0  │
	│     │на соци-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │альные    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │нужды     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(табл.    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │5.1,      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 7)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  10 │Денежный  │   0  │ 17,03  │ 40,12 │ 41,84 │ 27,92  │71,60 │71,41 │54,58 │20,92 │
	│     │поток     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 1)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  11 │Коэффици- │   1  │  0,83  │  0,69 │  0,58 │    0,48│ 0,40 │ 0,33 │ 0,28 │ 0,23 │
	│     │ент дис-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │контиро-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │вания     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│  12 │Дисконти- │   0  │ 14,19  │ 27,86 │ 24,22 │   13,47│28,77 │23,91 │15,23 │ 4,87 │
	│     │рованный  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │поток     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр.     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │10 х стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │11)       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┴────────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┴──────┤
	│  13 │ЧДД       │                                 152,52                             │
	│     │бюджета   │                                                                    │
	└─────┴──────────┴────────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	    В рассматриваемом примере бюджетные оттоки равны  нулю.   Если
	государственные гарантии   также   отсутствуют,   то  единственным
	показателем бюджетной эффективности является ЧДД бюджета.  Если же
	дополнительно предположить,  что  в  примере  6.1  на 60%  заемных
	средств (т.е.  на 40,56 единицы,  как вытекает из  стр.  21  табл.
	6.1)  даются  государственные  гарантии,  то  полезно  учитывать и
	                 152,52
	показатель ИДГ = ------ ~= 3,76.
	                  40,56
	Полученные значения показателей бюджетной эффективности предполагают максимально возможную выплату дивидендов и распределение амортизации в конце проекта. Другое крайнее значение бюджетной эффективности получается без учета налога на дивиденды и распределяемую амортизацию (без стр. 7 табл. 8.1). В этом случае ЧДД бюджета = 145,94; ИДГ = 3,60.
	УЧЕТ ИНФЛЯЦИИ, НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ И РИСКА
	Этот блок включает два раздела: разд. 9 "Учет инфляции при оценке эффективности ИП" и разд. 10 "Учет неопределенности и риска при оценке эффективности". В первом из них излагаются вопросы, связанные с методами учета инфляции для проектов, реализуемых с использованием одной или нескольких валют, во втором особое внимание уделено методам учета факторов риска и неопределенности при формировании проекта, оценке его устойчивости и расчете обобщающих показателей эффективности.
	9. УЧЕТ ИНФЛЯЦИИ ПРИ ОЦЕНКЕ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИП
	9.1. Общие положения
	Инфляция во многих случаях существенно влияет на величину эффективности ИП, условия финансовой реализуемости, потребность в финансировании и эффективность участия в проекте собственного капитала. Это влияние особенно заметно для проектов с растянутым во времени инвестиционным циклом (например, в добывающей промышленности), или (и) требующих значительной доли заемных средств, или (и) реализуемых с одновременным использованием нескольких валют (многовалютные проекты). Поэтому при оценке эффективности инфляцию следует учитывать. Помимо этого инфляция должна учитываться при исследовании влияния на реализуемость и эффективность проектов неопределенности и риска (см. следующий раздел).
	Учет инфляции осуществляется с использованием:
	- общего индекса внутренней рублевой инфляции, определяемого с учетом систематически корректируемого рабочего прогноза хода инфляции;
	- прогнозов валютного курса рубля;
	- прогнозов внешней инфляции;
	- прогнозов изменения во времени цен на продукцию и ресурсы (в том числе газ, нефть, энергоресурсы, оборудование, строительно - монтажные работы, сырье, отдельные виды материальных ресурсов), а также прогнозов изменения уровня средней заработной платы и других укрупненных показателей на перспективу;
	- прогноза ставок налогов, пошлин, ставок рефинансирования ЦБ РФ и других финансовых нормативов государственного регулирования.
	9.2. Показатели, описывающие инфляцию
	Для описания влияния инфляции на эффективность ИП используются следующие показатели:
	    - общий индекс инфляции за период от начальной точки (точки 0,
	в качестве  которой  можно  принять  момент  разработки  проектной
	                                                                 0
	документации, начало или конец нулевого шага, момент приведения t
	- см.  разд.  2.7,  начало нулевого шага или иной момент) до конца
	m-го шага   расчета   GJ(t , 0)  или  GJ  (базисный  общий  индекс
	                          m             m
	инфляции). Он  отражает отношение среднего уровня цен в конце m-го
	шага к среднему уровню цен в  начальный  момент  времени.  Если  в
	качестве начальной точки принят конец нулевого шага, GJ  = 1;
	                                                       0
	    - общий  индекс  инфляции за m-й шаг J ,  отражающий отношение
	                                          m
	среднего уровня  цен  в  конце  m-го  шага к среднему уровню цен в
	конце шага m-1  (цепной  общий индекс инфляции).  Если в  качестве
	начальной точки принято начало нулевого шага, GJ  = J ;
	                                                0    0
	    - темп  (уровень,  норма)  общей  инфляции  за  этот  шаг  i ,
	                                                                m
	выражаемый обычно в процентах в год (или в месяц);
	    - средний базисный индекс инфляции на m-м шаге MJ , отражающий
	                                                     m
	отношение среднего уровня цен в  середине  m-го  шага  к  среднему
	уровню цен в начальный момент.
	    Аналогичными показателями  характеризуется  изменение  цен  на
	                                         k           k           k
	отдельные виды товаров и услуг. Через  GJ (t , 0) и J (t  )  =  J
	                                            m            m       m
	обозначаются соответственно базисный и цепной индексы цен  на  k-й
	продукт (услугу, ресурс) <*>.
	    --------------------------------
	<*> В дальнейшем для сокращения будет говориться о "продукте", имея в виду собственно продукт, услугу или ресурс.
	Разновидностью индексов цен является индекс переоценки основных фондов, отражающий изменение балансовой и остаточной стоимости фондов при периодически (по существующим правилам - один раз в год) проводимой их переоценке (необходимость учета переоценки обусловлена, в частности, тем, что она влияет на стоимость имущества, размеры амортизации и другие важные показатели проекта). Различаются цепной индекс переоценки, отражающий увеличение стоимости фондов при данной переоценке, и базисный индекс, отражающий аналогичное изменение по сравнению со стоимостью в начальной точке. В расчетах эффективности могут использоваться как усредненные, так и дифференцированные по видам основных фондов индексы переоценки (подробнее об использовании индексов переоценки см. Приложение 1).
	    Инфляция называется равномерной, если  темп  общей инфляции i
	                                                                 m
	не зависит от времени (при дискретном расчете - от номера m шага).
	    Величины индексов  и   темпов   инфляции   зависят   от   вида
	используемой валюты (рубли или какой-либо вид инвалюты).
	    Для многовалютных  проектов  дополнительно  необходимо   знать
	           x                        x
	базисные GJ (t , 0)  либо  цепные  J (t  )  индексы   (или  темпы)
	              m                        m
	изменения валютного курса  для  всех  шагов  расчета  m  или,  что
	эквивалентно, индексы  внутренней  инфляции иностранной валюты для
	этих шагов. Базисный индекс внутренней инфляции иностранной валюты
	определяется формулой
	                                   GJ(t , 0)
	                                       m
	                GI(t , 0) = -----------------------,         (9.1)
	                    m         x            S
	                            GJ (t , 0) x GJ (t , 0)
	                                 m            m
	где
	    - GJ(t, 0) - базисный общий индекс рублевой инфляции;
	        S
	    - GJ (t, 0) - базисный индекс роста валютного курса для валюты
	данного вида <*>;
	    --------------------------------
	    <*> Если  в  проекте  участвуют  несколько  видов  иностранной
	валюты, для каждого из них будут свои значения индексов.
	        x
	    - GJ (t, 0) - базисный индекс инфляции инвалюты данного вида.
	    Если в эту формулу вместо базисных индексов подставить цепные,
	получится формула  для   цепных   индексов   внутренней   инфляции
	иностранной валюты:
	                                 J
	                                  m
	                         I  = -----------.                    (9.2)
	                          m     x    S
	                               J  x J
	                                m    m
	    Если для некоторого шага расчета m этот индекс равен  единице,
	изменение валютного  курса  на этом шаге соответствует соотношению
	величин рублевой и валютной инфляций; если он больше единицы, рост
	валютного курса  отстает  от этого отношения (валютный курс растет
	медленнее, чем внутренние цены по отношению к  внешним);  если  он
	меньше единицы, рост валютного курса опережает рост внутренних цен
	(по отношению к внешним).
	    В расчетах чаще всего используются следующие свойства индексов
	инфляции <*>:
	    --------------------------------
	    <*> Соотношения  (9.1)  -  (9.6)  записаны   применительно   к
	индексам и  темпам  общей  инфляции,  но  они  правильны для любых
	индексов инфляции и цен и для соответствующих им темпов.
	                       GJ  = GJ  x J  x...x J ,              (9.3)
	                         m     0    1        m
	                               GJ
	                                 m
	                        J = ------------.                    (9.4)
	                         m     GJ
	                                 m-1
	    Кроме  того,  в  предположении, что  i  постоянен  внутри m-го
	                                          m
	шага, можно получить соотношения
	                                        ДЕЛЬТАm
	                      J  = (1 + i / 100)        ,            (9.5)
	                       m         m
	где ДЕЛЬТАm   -   длительность   m-го    шага   в   годах    (если
	продолжительность шага меньше года, ДЕЛЬТАm - дробная  величина) и
	                                _____________
	                               /
	                      MJ  =   / GJ      х GJ .                (9.6)
	                        m   \/    m-1       m
	    В соответствии  с  (9.3)  базисный  индекс переоценки основных
	фондов рассчитывается  как  произведение   предшествующих   цепных
	индексов.
	    Для учета  неоднородности  инфляции  удобно  ввести   базисные
	                               k
	коэффициенты неоднородности (GN )  и  коэффициенты  неоднородности
	                   k           m
	темпов роста цен (n ) для каждого (k-го) продукта на  каждом  шаге
	                   m
	(m).
	    Для рублевых цен
	                                k           k
	                              GJ           i
	                         k      mp    k     mp
	                       GN   = -----; n   = ----;             (9.7)
	                         mp   GJ      mp   i
	                                m           m
	для валютных цен
	                                k           k
	                              GJ           i
	                         k      m     k     mS
	                       GN   = -----; n   = ----.            (9.7а)
	                         mS     S     mS    S
	                              GJ           i
	                                m           m
	Инфляция называется однородной, если темпы (и, следовательно, индексы) изменения цен всех товаров и услуг зависят только от номера шага, но не от характера товара или услуги. При однородной инфляции значения коэффициентов неоднородности для каждого продукта, а также цепных индексов внутренней инфляции инвалюты равны единице для любого шага.
	Если для какого-либо шага и / или продукта эти условия нарушаются, инфляция называется неоднородной.
	Соображения о выборе прогнозных значений показателей, описывающих инфляцию, приведены в п. 9.4 настоящего раздела.
	Если прогноз инфляции известен на весь расчетный период, то заданными являются общие индексы (или темпы) рублевой и валютной инфляции, индексы (или темпы) роста валютного курса (или индексы внутренней инфляции иностранной валюты) и коэффициенты неоднородности для всех продуктов.
	Известными считаются также прогнозы "текущих" (без учета инфляции) цен на продукты.
	    В этом  случае по прогнозным индексам инфляции и коэффициентам
	неоднородности следует  по  формулам  (9.7),   (9.7а)   определить
	индексы цен  на  каждый  (k-й)  продукт  для  всех  шагов (m) и на
	                                                 сk
	основании этого  рассчитать  прогнозные  цены  (Ц  )  на все (k-е)
	                                                 m
	продукты на  начало каждого (m-го) шага,  например,  если известны
	базисные коэффициенты неоднородности, то:
	    для рублевых цен
	                        ck    k            k
	                       Ц   = Ц   х GJ  x GN  ,               (9.8)
	                        mp    mp     m     mp
	    а для валютных цен
	                        ck    k      S     k
	                       Ц   = Ц   х GJ  x GN  ,              (9.8а)
	                        mS    mS     m     mS
	     ck                    k
	где Ц   - прогнозная,  а  Ц   - "фиксированная"  (при   отсутствии
	     mp                    mp
	инфляции) рублевые цены на k-й продукт на m-м шаге;
	     ck    k
	    Ц   и Ц   - то же для валютных цен.
	     mS    mS
	Замечание. Прогноз цен на продукты можно производить как непосредственно, так и описанным выше способом, с помощью коэффициентов неоднородности. Второй путь часто предпочтительнее, так как он автоматически обеспечивает необходимое "слежение" прогнозируемых цен за индексом инфляции.
	Пример 9.1. Рассмотрим следующие характеристики годовой инфляции, заданные по шагам расчета также годичной длины, - см. первые три строки табл. 9.1.
	Таблица 9.1
	┌─────┬──────────┬──────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатели│                      Номер шага расчета (m)                  │
	│мер  │          │                                                              │
	│стро-│          ├──────┬────────┬───────┬───────┬──────┬─────┬─────┬─────┬─────┤
	│ки   │          │   0  │   1    │   2   │   3   │  4   │  5  │  6  │  7  │  8  │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼──────┼─────┼─────┼─────┼─────┤
	│  1  │Годовой   │ 50   │  70    │ 35    │ 20    │10    │5    │5    │5    │5    │
	│     │темп      │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │рублевой  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │(%)       │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  2  │Годовой   │  3   │   3    │  3    │  3    │ 3    │3    │3    │3    │3    │
	│     │темп      │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │валютной  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │(%)       │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  3  │Годовой   │ 50   │  35    │ 20    │ 15    │ 6,8  │1,94 │1,94 │1,94 │1,94 │
	│     │темп      │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │роста     │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │валютного │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │курса     │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │(%)       │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼──────┼─────┼─────┼─────┼─────┤
	│     │Индексы   │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │Для       │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │начальной │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │точки,    │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │совпадаю- │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │щей с     │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │началом   │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │нулевого  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │шага      │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │ Цепные   │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  4  │рублевой  │  1,5 │   1,7  │  1,35 │  1,2  │ 1,1  │1,05 │1,05 │1,05 │1,05 │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  5  │валютной  │  1,03│   1,03 │  1,03 │  1,03 │ 1,03 │1,03 │1,03 │1,03 │1,03 │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  6  │валютного │  1,5 │   1,35 │  1,2  │  1,15 │ 1,068│1,019│1,019│1,019│1,019│
	│     │курса     │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  7  │внутрен-  │  0,97│   1,22 │  1,09 │  1,01 │ 1,00 │1,00 │1,00 │1,00 │1,00 │
	│     │ней       │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │инвалюты  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼──────┼─────┼─────┼─────┼─────┤
	│     │ Базисные │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  8  │рублевой  │  1,5 │   2,55 │  3,44 │  4,13 │ 4,54 │4,77 │5,01 │5,26 │5,52 │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  9  │валютной  │  1,03│   1,06 │  1,09 │  1,13 │ 1,16 │1,19 │1,23 │1,27 │1,30 │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  10 │валютного │  1,5 │   2,03 │  2,43 │  2,79 │ 2,98 │3,04 │3,10 │3,16 │3,22 │
	│     │курса     │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  11 │внутрен-  │  0,97│   1,19 │  1,30 │  1,31 │ 1,31 │1,31 │1,31 │1,31 │1,31 │
	│     │ней       │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │инвалюты  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼──────┼─────┼─────┼─────┼─────┤
	│     │Для       │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │начальной │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │точки,    │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │совпадаю- │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │щей с     │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │концом    │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │нулевого  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │шага      │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │(моментом │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │приведе-  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │ния)      │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  12 │ Цепные   │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  13 │рублевой  │  1   │   1,7  │  1,35 │  1,2  │ 1,1  │1,05 │1,05 │1,05 │1,05 │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  14 │валютной  │  1   │   1,03 │  1,03 │  1,03 │ 1,03 │1,03 │1,03 │1,03 │1,03 │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  15 │валютного │  1   │   1,35 │  1,20 │  1,15 │ 1,068│1,019│1,019│1,019│1,019│
	│     │курса     │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│  16 │внутрен-  │  1   │   1,22 │  1,09 │  1,01 │ 1,00 │1,00 │1,00 │1,00 │1,00 │
	│     │ней       │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │инвалюты  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼──────┼─────┼─────┼─────┼─────┤
	│     │ Базисные │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│ 17  │рублевой  │  1   │   1,70 │  2,30 │  2,75 │ 3,03 │3,18 │3,34 │3,51 │3,68 │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│ 18  │валютной  │  1   │   1,03 │  1,06 │  1,09 │ 1,13 │1,16 │1,19 │1,23 │1,27 │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│ 19  │валютного │  1   │   1,35 │  1,62 │  1,86 │ 1,99 │2,03 │2,07 │2,11 │2,15 │
	│     │курса     │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│ 20  │внутрен-  │  1   │   1,22 │  1,34 │  1,34 │ 1,35 │1,35 │1,35 │1,35 │1,35 │
	│     │ней       │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │инфляции  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	│     │инвалюты  │      │        │       │       │      │     │     │     │     │
	└─────┴──────────┴──────┴────────┴───────┴───────┴──────┴─────┴─────┴─────┴─────┘
	Цепные индексы инфляции и валютного курса вычислены по формуле (9.5) с ДЕЛЬТАm = 1, цепной индекс внутренней инфляции валюты - по формуле (9.2). В случае, когда за начальную точку принимается конец нулевого шага, цепные индексы инфляции на нулевом шаге по определению равны единице. Базисные индексы получаются из цепных по формуле (9.4а). Базисный индекс внутренней инфляции валюты можно вычислить и по формуле (9.1).
	Из табл. 9.1 (стр. 7) видно, что на первом, втором и третьем шагах валютный курс растет медленнее, чем определяется инфляцией (сдерживание роста валютного курса иногда рассматривается как одно из средств ограничения инфляции), а дальше он становится "правильным".
	9.3. Учет влияния инфляции. Дефлирование
	9.3.1. Влияние инфляции на эффективность
	проекта в целом
	    Для того   чтобы   учесть   влияние   инфляции  на  показатели
	эффективности проекта "в целом",  следует методами,  описанными  в
	предыдущих главах,  с  использованием  вычисленных  прогнозных цен
	построить рублевую и  валютную  составляющие  денежных  потоков  в
	прогнозных  ценах,  после  чего  привести их к единому (итоговому)
	                                                с
	потоку, выраженному   в   прогнозных   ценах  (Ф (m)),   используя
	прогнозный валютный курс. Единый (итоговый) поток следует выражать
	в той   валюте,   в   которой   в   соответствии   с  заданием  на
	проектирование и   требованиями   инвестора   необходимо   оценить
	эффективность проекта.  Как  правило,  в российских условиях такой
	валютой являются рубли.
	    На основании  полученного  потока  в прогнозных ценах строится
	денежный поток в дефлированных ценах по формуле:
	                                 c
	                        _       Ф (m)                        (9.9)
	                        Ф(m) = ------,
	                                 GJ
	                                   m
	                        с
	    если единый поток (Ф (m)) выражен в рублях, и
	                                 c
	                        _       Ф (m)
	                        Ф(m) = ------,                      (9.9а)
	                                   S
	                                 GJ
	                                   m
	                        с
	    если единый поток (Ф (m)) выражен в инвалюте.
	    Приведение к дефлированным ценам называется дефлированием.
	    Показатели эффективности  проекта определяются по формулам гл.
	2 настоящих  Рекомендаций  на   основании   денежного   потока   в
	дефлированных ценах.
	┌────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Предупреждение. В ряде случаев (а именно: если прогнозный индекс│
	│внутренней  инфляции  иностранной  валюты  отличается от единицы│
	│хотя  бы  на  одном  шаге  расчета)   эффективность     проекта,│
	│вычисленная в рублях, может не совпадать с  его  эффективностью,│
	│вычисленной в  валюте. Поэтому  для  проектов,  доход от которых│
	│реализуется в рублях, не рекомендуется определять эффективность,│
	│выражая единый (итоговый) поток в иностранной валюте.           │
	└────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	Для получения более точных результатов как прогноз цен, так и дефлирование можно производить с использованием средних базисных индексов инфляции.
	Пример 9.2. Вернемся к проекту, характеризующемуся денежными потоками, описанными в табл. 2.1, 4.1 и 5.1, и предположим, что все цены в этих таблицах являются рублевыми. Напомним, что эффективность этого проекта рассчитывалась при норме дисконта 10%. Как и в примере 2.1, налоговые льготы отсутствуют.
	Примем, что инфляция соответствует данным табл. 9.1, а начальная точка - конец нулевого шага.
	Расчет сведем в табл. 9.2. Прогнозные цены в этой таблице определяются по формулам (9.8), дефлирование - по формулам (9.9). Переоценка основных фондов считается происходящей в начале каждого шага и индексы переоценки принимаются равными индексам цен на поток от инвестиционной деятельности (это допустимо для годовых шагов расчета; см. Приложение 1).
	Таблица 9.2
	ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ (В УСЛОВНЫХ ЕДИНИЦАХ)
	┌─────┬──────────┬───────────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатели│                         Номер шага расчета (m)                        │
	│мер  │          │                                                                       │
	│стро-│          ├───────┬───────┬───────┬───────┬───────┬───────┬───────┬───────┬───────┤
	│ки   │          │   0   │   1   │   2   │   3   │   4   │   5   │    6  │    7  │   8   │
	├─────┼──────────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┤
	│     │Операцион-│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ная дея-  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │тельность │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 1   │Выручка   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │без НДС   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 1а  │в текущих │   0   │  75,00│ 125,00│ 125,00│ 100,00│ 175,00│ 175,00│ 150,00│   0   │
	│     │ценах     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(табл.    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │5.1, стр. │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │2)        │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 1б  │Интеграль-│   -   │   0,83│   0,85│   1   │   1   │   1   │   1   │   1   │   1   │
	│     │ные коэф- │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │фициенты  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │неоднород-│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ности     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 1в  │в прогноз-│   0   │ 105,83│ 243,84│ 344,25│ 302,94│ 556,65│ 584,48│ 526,04│   0   │
	│     │ных ценах │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(стр. 1а х│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стр. 1б х │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │табл. 9.1,│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стр. 17)  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 2   │Производ- │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ственные  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │затраты   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │без НДС   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 2а  │в текущих │   0   │ -45,00│ -55,00│ -55,00│ -55,00│ -60,00│ -60,00│ -60,00│   0   │
	│     │ценах     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(таб. 5.1,│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стр. 4)   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 2б  │Интег-    │   -   │   0,83│   1   │   1   │   1   │   1   │   1   │   1   │   1   │
	│     │ральные   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │коэффици- │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │енты не-  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │однород-  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ности     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 2в  │в прог-   │   0   │ -63,50│-126,23│-151,47│-166,62│-190,85│-200,39│-210,41│   0   │
	│     │нозных    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ценах     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(стр. 2а х│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стр. 1б х │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │табл. 9.1,│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стр. 17)  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │Расчетные │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │величины  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 3   │Балансовая│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стоимость │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │основных  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │производ- │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ственных  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │фондов    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 3а  │в текущих │   0   │ 100,00│ 170,00│ 170,00│ 170,00│ 230,00│ 230,00│ 230,00│   0   │
	│     │ценах     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(табл.    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │5.1, стр. │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │9)        │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 3б  │в прогноз-│   0   │ 170,00│ 390,15│ 468,18│ 515,00│ 731,60│ 768,18│ 806,59│   0   │
	│     │ных ценах │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 4   │Амортиза- │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ционные   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │отчисле-  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ния       │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 4а  │в текущих │   0   │  15,0 │  25,5 │  25,5 │  25,5 │  34,5 │  34,5 │  34,5 │   0   │
	│     │ценах     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(табл.    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │5.1, стр. │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │10)       │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 4б  │в прогноз-│   0   │  25,50│  58,52│  70,23│  77,25│ 109,74│ 115,23│ 120,99│   0   │
	│     │ных ценах │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 5   │Остаточная│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стоимость │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │основных  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │производ- │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ственных  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │фондов    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 5.1 │на начало │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │года      │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 5.1а│в текущих │   0   │ 100,00│ 155,00│ 129,50│ 104,00│ 138,50│ 104,00│  69,50│   0   │
	│     │ценах     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(табл.    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │5.1, стр. │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │11)       │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 5.1б│в прогноз-│   0   │ 170,00│ 355,73│ 356,64│ 315,06│ 440,55│ 347,35│ 243,73│   0   │
	│     │ных ценах │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 5.2 │на конец  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │года      │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 5.2а│в текущих │   0   │  85,00│ 129,50│ 104,00│ 138,50│ 104,00│  69,50│  35,00│   0   │
	│     │ценах     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(табл.    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │5.1, стр. │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │12)       │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 5.2б│в прогноз-│   0   │ 144,50│ 297,20│ 286,42│ 237,81│ 330,81│ 232,12│ 122,74│   0   │
	│     │ных ценах │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 7   │Валовая   │   0   │  16,83│  59,10│ 122,55│  59,07│ 256,06│ 268,86│ 194,63│   0   │
	│     │прибыль   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(стр. 1в +│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стр. 2в - │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стр. 4б)  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 8   │Налоги    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 8.1 │на        │   0   │  -3,15│  -6,53│  -6,43│  -5,53│  -7,71│  -5,79│  -3,66│   0   │
	│     │имущество │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 8.2 │в дорожный│   0   │  -4,23│  -9,75│ -13,77│ -12,12│ -22,27│ -23,38│ -21,04│   0   │
	│     │фонд, на  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │содержание│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │жилищного │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │фонда и   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │объектов  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │социаль-  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │но -      │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │культурной│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │сферы     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 9   │Налогооб- │   0   │   9,45│  42,81│ 102,35│  41,43│ 226,08│ 239,69│ 169,93│   0   │
	│     │лагаемая  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │прибыль   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(стр 7 +  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стр 8.1 + │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стр 8.2)  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 10  │Налог на  │   0   │  -3,31│ -14,98│ -35,82│ -14,50│ -79,13│ -83,89│ -59,47│   0   │
	│     │прибыль   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(-0,35 х  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стр. 9)   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	├─────┼──────────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┤
	│ 11  │Чистая    │   0   │   6,14│  27,83│  66,53│  26,93│ 146,95│ 155,80│ 110,45│   0   │
	│     │прибыль   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(стр. 7 + │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стр. 8.1 +│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стр. 8.2 +│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стр. 10)  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	├─────┼──────────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┤
	│ 12  │Сальдо    │   0   │  31,64│  86,35│ 136,76│ 104,18│ 256,69│ 271,12│ 231,44│   0   │
	│     │потока    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │от опера- │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ционной   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │деятель-  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ности     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │Фо(m)     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(стр.     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │11 + стр. │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │4б)       │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	├─────┼──────────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┤
	│     │Инвести-  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ционная   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │деятель-  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ность     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 15  │Сальдо    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │Фи(m)     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 15а │в текущих │-100,00│ -70,00│   0   │   0   │ -60,00│   0   │   0   │   0   │ -80,00│
	│     │ценах     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(табл.    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │5.1, стр. │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │22)       │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 15б │Интег-    │   1   │   1   │   1   │   1   │   1   │   1   │   1   │   1   │   1   │
	│     │ральные   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │коэффи-   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │циенты    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │неодно-   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │родности  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 15в │в прогноз-│-100,00│-119,00│   0   │   0   │-181,76│   0   │   0   │   0   │-294,58│
	│     │ных ценах │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(стр.     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │15а х стр.│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │15б х     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │табл. 9.1,│       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │стр. 17)  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	├─────┼──────────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┼───────┤
	│ 16  │Сальдо    │-100,00│ -87,36│  86,35│ 136,76│ -77,59│ 256,69│ 271,02│ 231,44│-294,58│
	│     │суммар-   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ного      │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │потока    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │Ф(m) =    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │Фи(m) +   │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │Фо(m)     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 17  │Дефли-    │-100   │ -51,39│  37,63│  49,66│ -25,61│  80,70│  81,15│  66,00│ -80,00│
	│     │рован-    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ное       │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │сальдо    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(стр.     │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │16 /      │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │(табл.    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │9.1, стр. │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │17))      │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│ 18  │Дискон-   │-100   │ -46,71│  31,10│  37,31│ -17,49│  50,11│  45,81│  33,87│ -37,32│
	│     │тирован-  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │ное       │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │дефли-    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │рованное  │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	│     │сальдо    │       │       │       │       │       │       │       │       │       │
	├─────┼──────────┼───────┴───────┴───────┴───────┴───────┴───────┴───────┴───────┴───────┤
	│ 19  │ЧДД       │                                -3,34                                  │
	│ 20  │ВНД       │                                 9,31%                                 │
	└─────┴──────────┴───────────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	    Балансовая  и остаточная  стоимость  основных производственных
	фондов и их амортизация (все в прогнозных ценах) определяются так:
	    - балансовая стоимость  основных  производственных  фондов  на
	шаге m:
	     с       a     c         c              с
	    В (m) = J  x (B (m-1) - K (m-1)),  где К (m)  -   разность
	             m
	                                                a
	инвестиционных притоков и оттоков на шаге m, а J   - цепной индекс
	                                                m
	цен на основные фонды (с учетом коэффициента неравномерности):
	                 a
	               GN
	     a           m                                            a
	    J  = J  x -------, где J   -  цепной индекс инфляции, а GN   -
	     m    m      a          m                                 m
	               GN
	                 m-1
	коэффициент неравномерности для основных фондов;
	                              с           c
	    - амортизация на шаге m: А (m) = R x B (m),  где  R  -   норма
	амортизации;
	    - остаточная стоимость в начале шага m:
	                 c       a     c         c
	                O (m) = J  x (O (m-1) - K (m-1));
	                 н       m     k
	                                            с     c       c
	    - остаточная стоимость в конце шага m: О m = O (m) - A (m)
	                                            k     н
	                                                            с
	(подробнее см. Приложение 1). В формулах принимается, что  В (m) =
	   с       с
	= О (m) = К (m) = 0 при m < 0.
	Из табл. 9.2 вытекает, что при принятых условиях (в том числе коэффициентах неоднородности) рассматриваемый проект неэффективен.
	Эффективность того же проекта в иностранной валюте оказывается иной. Для ее оценки следует перевести в валюту сальдо суммарного потока, разделив его на прогнозный валютный курс, и продефлировать полученный результат по формуле (9.9а). Начальный валютный курс (в конце нулевого шага) принимается равным 20 руб. / долл. Расчет приведен в табл. 9.3.
	Таблица 9.3
	ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ В ВАЛЮТЕ
	┌─────┬──────────┬───────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатель│                 Номера шагов расчета (m)              │
	│мер  │          │                                                       │
	│стро-│          ├──────┬─────┬─────┬─────┬──────┬─────┬─────┬─────┬─────┤
	│ки   │          │  0   │  1  │  2  │  3  │   4  │  5  │  6  │  7  │ 8   │
	├─────┼──────────┼──────┼─────┼─────┼─────┼──────┼─────┼─────┼─────┼─────┤
	│  1  │Валютный  │ 20,00│27,00│32,40│37,26│ 39,79│40,56│41,35│42,16│42,97│
	│     │курс      │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │(20 х     │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │(табл.    │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │9.1, стр. │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │19))      │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│  2  │Сальдо    │ -5,00│-3,24│ 2,67│ 3,67│ -1,95│ 6,33│ 6,55│ 5,49│-6,85│
	│     │суммарного│      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │потока в  │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │валюте    │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │((табл.   │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │9.2, стр. │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │16) / стр.│      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │1)        │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│  3  │Дефлиро-  │ -5,00│-3,14│ 2,51│ 3,36│ -1,73│ 5,46│ 5,49│ 4,46│-5,41│
	│     │ванное    │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │сальдо    │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │(Стр. 2 / │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │табл.     │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │9.1, стр. │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │18)       │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│  4  │Дисконти- │ -5,00│-2,86│ 2,08│ 2,52│ -1,18│ 3,39│ 3,10│ 2,29│-2,52│
	│     │рованное  │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │дефлиро-  │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │ванное    │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	│     │сальдо    │      │     │     │     │      │     │     │     │     │
	├─────┼──────────┼──────┴─────┴─────┴─────┴──────┴─────┴─────┴─────┴─────┤
	│  5  │ЧДД       │                          1,81                         │
	│  6  │ВНД       │                         16,57%                        │
	└─────┴──────────┴───────────────────────────────────────────────────────┘
	В рассмотренном примере эффективность проекта, определенная в инвалюте, оказалась выше, чем его эффективность, определенная в рублях. Это произошло потому, что рост валютного курса в примере отстает от "правильного" (цепной индекс внутренней инфляции иностранной валюты превышает единицу на первом, втором и третьем шагах - см. табл. 9.1, стр. 16). Если бы рост валютного курса опережал "правильный", эффективность проекта в валюте оказалась бы ниже, чем его эффективность в рублях. Таким образом, выбор валюты влияет на результаты оценки эффективности. Для того чтобы эти результаты правильно отражали реальную ситуацию, денежные потоки должны изображаться в той валюте, в которой они реализуются при практическом осуществлении проекта. Соответственно, в качестве итоговой следует выбирать ту валюту, в которой реализуется сальдо суммарного потока (в российских условиях это чаще всего - рубли).
	9.3.2. Учет влияния инфляции на реализуемость проекта
	и эффективность собственного капитала
	Для проверки условий финансовой реализуемости проекта и определения потребности в финансировании должны использоваться прогнозные цены. При этом рекомендуется корректировать процентную ставку по кредитам по формуле И. Фишера (см. Приложение 1).
	Предупреждение. Следует иметь в виду, что корректировка процентных ставок по формуле И. Фишера не отменяет необходимости использования прогнозных цен при оценке финансовой реализуемости проекта, так как инфляция приводит к изменению потребности в заемном финансировании, что не может быть учтено при расчете в текущих ценах.
	Денежный поток для собственного капитала дефлируется по формулам (9.9), (9.9а), и на основании дефлированного потока рассчитываются показатели эффективности по методике, изложенной в гл. 6.
	Замечание. Оценка финансовой реализуемости проекта при прочих равных условиях зависит от того, в какой валюте отображаются денежные потоки. В частности, в ряде случаев для реализуемости проекта и эффективности участия в проекте собственного капитала валютный кредит оказывается неравноценен рублевому даже при одинаковых значениях реальных процентных ставок (см. разд. П1.2 Приложения 1 и Приложение 10). Это еще одно основание для того, чтобы отображать денежные потоки в той валюте, в которой они реализуются.
	9.4. Виды влияния инфляции. Рекомендации по прогнозу
	инфляции
	Для практического расчета полезно следующим образом классифицировать виды влияния инфляции:
	- влияние на ценовые показатели;
	- влияние на потребность в финансировании;
	- влияние на потребность в оборотном капитале.
	Первый вид влияния инфляции практически зависит не от ее величины, а только от значений коэффициентов неоднородности и от внутренней инфляции иностранной валюты.
	Второй вид влияния зависит от неравномерности инфляции (ее изменения во времени). Наименее выгодной для проекта является ситуация, при которой в начале проекта существует высокая инфляция (и следовательно, заемный капитал берется под высокий кредитный процент), а затем она падает.
	Для избежания неоправданно высоких процентных выплат можно рекомендовать при заключении кредитных соглашений предусматривать пересмотр процентной ставки в зависимости от инфляции. Одной из возможностей такого рода является фиксация в кредитном соглашении не номинальной, а реальной процентной ставки (см. Приложение 1), с тем чтобы при начислении и выплате процентов увеличивать ее (по формуле Фишера) в соответствии с инфляцией, фактически имевшей место за это время.
	Третий вид влияния инфляции зависит как от ее неоднородности, так и от уровня. По отношению к этому виду влияния все проекты делятся на две категории (в основном в зависимости от соотношения дебиторской и кредиторской задолженностей). Эффективность проектов первой категории с ростом инфляции падает, а второй - растет.
	В связи с изложенным можно рекомендовать следующий порядок прогноза инфляции:
	- установить, к какой категории, первой или второй, относится проект;
	- если приняты меры для уменьшения влияния инфляции на потребность в финансировании, то для проектов второй категории следует использовать минимально возможный уровень инфляции (например, производить расчет в текущих ценах). Для проектов первой категории из всех обоснованных прогнозов инфляции следует выбирать максимальный;
	- если такие меры не приняты, то наряду с описанными предельными прогнозами инфляции необходимо рассмотреть сценарии, связанные с наиболее быстрым (из реально прогнозируемых) снижением инфляции от принятой максимальной до принятой минимальной величины;
	- оценить нижний предел возможных изменений одной из характеристик изменения валютного курса (например, цепных индексов внутренней инфляции иностранной валюты), в том числе из соображений соотношения долларовых цен на продукцию: по проекту и существующих (внутри страны и за рубежом).
	Помимо этого, финансовая реализуемость и эффективность проекта должна проверяться при различных уровнях инфляции в рамках оценки чувствительности проекта к изменению внешних условий (см. разд. 10).
	При прогнозе инфляции следует учитывать официальные сведения, а также экспертные и прочие оценки, учитывающие дефлятор ВНП, и / или индексы цен по достаточно большой "корзине" постоянного состава.
	10. УЧЕТ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ И РИСКА ПРИ ОЦЕНКЕ
	ЭФФЕКТИВНОСТИ
	10.1. Общие положения
	В расчетах эффективности рекомендуется учитывать неопределенность, т.е. неполноту и неточность информации об условиях реализации проекта, и риск, т.е. возможность возникновения таких условий, которые приведут к негативным последствиям для всех или отдельных участников проекта. Показатели эффективности проекта, исчисленные с учетом факторов риска и неопределенности, именуются ожидаемыми.
	При этом сценарий реализации проекта, для которого были выполнены расчеты эффективности (т.е. сочетание условий, к которому относятся эти расчеты), рассматривается как основной (базисный), все остальные возможные сценарии - как вызывающие те или иные позитивные или негативные отклонения от отвечающих базисному сценарию (проектных) значений показателей эффективности. Наличие или отсутствие риска, связанное с осуществлением того или иного сценария, определяется каждым участником по величине и знаку соответствующих отклонений <*>. Риск, связанный с возникновением тех или иных условий реализации проекта, зависит от того, с точки зрения чьих интересов он оценивается.
	    --------------------------------
	<*> Альтернативной является трактовка риска как возможности любых (позитивных или негативных) отклонений показателей от предусмотренных проектом их средних значений. Из этого выводится измерение риска дисперсией соответствующих показателей. Настоящие Рекомендации (кроме Приложения 4) основываются на трактовке риска как возможности негативных отклонений и ориентируют на использование не средних, а умеренно пессимистических оценок показателей при формировании базисного сценария реализации проекта. В этих условиях высокая дисперсия свидетельствует, скорее, о большой вероятности позитивных отклонений и не может быть приемлемым индикатором риска.
	Отдельные факторы неопределенности подлежат учету в расчетах эффективности, если при разных значениях этих факторов затраты и результаты по проекту существенно различаются.
	┌────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Проект считается  устойчивым,  если   при   всех   сценариях  он│
	│оказывается эффективным  и  финансово  реализуемым, а  возможные│
	│неблагоприятные последствия устраняются мерами, предусмотренными│
	│организационно - экономическим механизмом проекта.              │
	└────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	В целях оценки устойчивости и эффективности проекта в условиях неопределенности рекомендуется использовать следующие методы (каждый следующий метод является более точным, хотя и более трудоемким, и поэтому применение каждого из них делает ненужным применение предыдущих):
	1) укрупненную оценку устойчивости;
	2) расчет уровней безубыточности;
	3) метод вариации параметров;
	4) оценку ожидаемого эффекта проекта с учетом количественных характеристик неопределенности.
	Все методы, кроме первого, предусматривают разработку сценариев реализации проекта в наиболее вероятных или наиболее опасных для каких-либо участников условиях и оценку финансовых последствий осуществления таких сценариев. Это дает возможность при необходимости предусмотреть в проекте меры по предотвращению или перераспределению возникающих потерь.
	При выявлении неустойчивости проекта рекомендуется внести необходимые коррективы в организационно - экономический механизм его реализации, в том числе:
	- изменить размеры и / или условия предоставления займов (например, предусмотреть более "свободный" график их погашения);
	- предусмотреть создание необходимых запасов, резервов денежных средств, отчислений в дополнительный фонд;
	- скорректировать условия взаиморасчетов между участниками проекта, в необходимых случаях предусмотреть хеджирование сделок или индексацию цен на поставляемые друг другу товары и услуги;
	- предусмотреть страхование участников проекта на те или иные страховые случаи.
	В тех случаях, когда и при этих коррективах проект остается неустойчивым, его реализация признается нецелесообразной, если отсутствует дополнительная информация, достаточная для применения четвертого из перечисленных выше методов. В противном случае решение вопроса реализации проекта производится на основании этого метода без учета результатов всех предыдущих.
	10.2. Укрупненная оценка устойчивости инвестиционного
	проекта в целом
	При использовании этого метода в целях обеспечения устойчивости проекта рекомендуется:
	- использовать умеренно пессимистические прогнозы технико - экономических параметров проекта, цен, ставок налогов, обменных курсов валют и иных параметров экономического окружения проекта, объема производства и цен на продукцию, сроков выполнения и стоимости отдельных видов работ и т.д. (при этом позитивные отклонения указанных параметров будут более вероятными, чем негативные);
	- предусматривать резервы средств на непредвиденные инвестиционные и операционные расходы, обусловленные возможными ошибками проектной организации, пересмотром проектных решений в ходе строительства, непредвиденными задержками платежей за поставленную продукцию и т.п.;
	- увеличивать норму дисконта (в расчетах коммерческой эффективности - коммерческую, в расчетах общественной и региональной эффективности - социальную, в расчетах бюджетной эффективности - бюджетную) на величину поправки на риск (см. разд. 11.2 и П1.3).
	При соблюдении этих условий проект рекомендуется рассматривать как устойчивый в целом, если он имеет достаточно высокие значения интегральных показателей, в частности положительное значение ожидаемого ЧДД.
	10.3. Укрупненная оценка устойчивости проекта
	с точки зрения его участников
	Устойчивость ИП с точки зрения предприятия - участника проекта при возможных изменениях условий его реализации может быть укрупненно проверена по результатам расчетов коммерческой эффективности для основного (базисного) сценария реализации проекта путем анализа динамики потоков реальных денег. Входящие в расчет потоки реальных денег при этом исчисляются по всем видам деятельности участника с учетом условий предоставления и погашения займов.
	Если на том или ином шаге расчетного периода возможна авария, ликвидация последствий которой, включая возмещение ущерба, требует дополнительных затрат, в состав денежных оттоков включаются соответствующие ожидаемые потери. Они определяются как произведение затрат по ликвидации последствий аварии на вероятность возникновения аварии на данном шаге.
	Для укрупненной оценки устойчивости проекта иногда могут использоваться показатели внутренней нормы коммерческой доходности и индекса доходности дисконтированных затрат. При этом ИП считается устойчивым, если значение ВНД достаточно велико (не менее 25 - 30%), значение нормы дисконта не превышает уровня для малых и средних рисков (до 15%) и при этом не предполагается займов по реальным ставкам, превышающим ВНД, а индекс доходности дисконтированных затрат превышает 1,2.
	При соблюдении требований разд. 10.2 к параметрам основного сценария реализации проекта проект рекомендуется оценить как устойчивый только при наличии определенного финансового резерва. Учитывая, что свободные финансовые средства предприятия включают не только накопленное сальдо денежного потока от всех видов деятельности, но и резерв денежных средств в составе активов предприятия (табл. 4.4, строка 6), условие устойчивости проекта может быть сформулировано следующим образом:
	┌────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│На каждом шаге  расчетного  периода  сумма  накопленного  сальдо│
	│денежного потока от  всех   видов   деятельности   (накопленного│
	│эффекта) и финансовых резервов должна быть неотрицательной.     │
	└────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	Рекомендуется, чтобы она составляла не менее 5% суммы чистых операционных издержек и осуществляемых на этом шаге инвестиций.
	Для выполнения данной рекомендации может потребоваться изменить предусмотренные проектом нормы резерва финансовых средств, предусмотреть отчисления в резервный капитал или скорректировать схему финансирования проекта. Если подобные меры не обеспечат выполнения указанного требования, необходимо более детальное исследование влияния неопределенности на реализуемость и эффективность ИП (см. ниже).
	10.4. Расчет границ безубыточности
	Степень устойчивости проекта по отношению к возможным изменениям условий реализации может быть охарактеризована показателями границ безубыточности и предельных значений таких параметров проекта, как объемы производства, цены производимой продукции и пр. <*>. Подобные показатели используются только для оценки влияния возможного изменения параметров проекта на его финансовую реализуемость и эффективность, но сами они не относятся к показателям эффективности ИП, и их вычисление не заменяет расчета интегральных показателей эффективности.
	    --------------------------------
	<*> Эти показатели отвечают сценариям, предусматривающим соответствующее снижение объемов реализации, цен реализуемой продукции и т.п.
	Предельные значения параметров проекта рассматриваются в п. 10.5.
	Граница безубыточности параметра проекта для некоторого шага расчетного периода определяется как такой коэффициент к значению этого параметра на данном шаге, при применении которого чистая прибыль, полученная в проекте на этом шаге, становится нулевой. Одним из наиболее распространенных показателей этого типа является уровень безубыточности. Он обычно определяется для проекта в целом, чему и соответствует приводимая ниже формула (10.1).
	Уровнем безубыточности УБm на шаге m называется отношение "безубыточного" объема продаж (производства) <*> к проектному на этом шаге. Под "безубыточным" понимается объем продаж, при котором чистая прибыль становится равной нулю. При определении этого показателя принимается, что на шаге m:
	    --------------------------------
	<*> Формула для уровня безубыточности основана на предположении, что объем производства равен объему продаж.
	- объем производства равен объему продаж;
	- объем выручки меняется пропорционально объему продаж;
	- доходы от внереализационной деятельности и расходы по этой деятельности не зависят от объемов продаж;
	- полные текущие издержки производства могут быть разделены на условно - постоянные (не изменяющиеся при изменении объема производства) и условно - переменные, изменяющиеся прямо пропорционально объемам производства.
	- Расчет уровня безубыточности производится по формуле:
	                          Cm - CVm - DCm
	                    УБm = ----------------,                 (10.1)
	                             Sm - CVm
	где
	- Sm - объем выручки на m-м шаге;
	- Сm - полные текущие издержки производства продукции (производственные затраты плюс амортизация, налоги и иные отчисления, относимые как на себестоимость, так и на финансовые результаты, кроме налога на прибыль) на m-ом шаге;
	- СVm - условно - переменная часть полных текущих издержек производства (включающая наряду с переменной частью производственных затрат и, возможно, амортизации налога и иные отчисления, пропорциональные выручке: на пользователей автодорог, на поддержание жилищного фонда и объектов социально - культурной сферы и пр.) на m-м шаге;
	- DCm - доходы от внереализационной деятельности за вычетом расходов по этой деятельности на m-ом шаге.
	Если проект предусматривает производство нескольких видов продукции, формула (10.1) не изменяется, а все входящие в нее величины берутся по всему проекту (без разделения по видам продукции).
	При пользовании формулой (10.1) все цены и затраты следует учитывать без НДС.
	Обычно проект считается устойчивым, если в расчетах по проекту в целом уровень безубыточности не превышает 0,6 - 0,7 после освоения проектных мощностей. Близость уровня безубыточности к 1 (100%), как правило, свидетельствует о недостаточной устойчивости проекта к колебаниям спроса на продукцию на данном шаге. Даже удовлетворительные значения уровня безубыточности на каждом шаге не гарантируют эффективность проекта (положительность ЧДД). В то же время высокие значения уровня безубыточности на отдельных шагах не могут рассматриваться как признак нереализуемости проекта (например, на этапе освоения вводимых мощностей или в период капитального ремонта дорогостоящего высокопроизводительного оборудования они могут превышать 100%).
	Пример 10.1. Оценим уровень безубыточности для проекта, описанного в примере 5.1 (п. 5.3). При этом в этом примере мы будем считать переменными только прямые материальные затраты, а всю заработную плату отнесем на постоянные издержки. Возможны другие решения, скажем, деление ее на части, постоянную и переменную. Обычно к переменным относят все прямые затраты и затраты на сбыт (а остальные - к постоянным). В общем случае уменьшение переменных издержек за счет постоянных увеличивает значение УБ.
	Расчет сведем в табл. 10.1. Данные из табл. 5.1 берем по абсолютной величине (со знаком "плюс").
	Таблица 10.1
	Номер шага расчета (m)                       
	Показатель
	Но-  мер  стро-ки   
	7  
	6  
	5   
	4   
	3   
	2   
	1    
	0   
	150,00
	175,00
	175,00
	100,00
	125,00
	125,00
	75,00
	0
	Выручка   без НДС Sm(табл.    5.1, стр. 2)        
	1
	101,55
	103,24
	94,93
	86,33
	87,84
	88,35
	64,85
	0
	Полные    текущие   издержки  В том    числе:   
	2
	60,00
	60,00
	60,00
	55,00
	55,00
	55,00
	45,00
	0
	- произ- водствен- ные зат-  раты без  НДС       (табл.    5.1, стр. 4)        В том    числе:   
	3
	45,00
	45,00
	45,00
	40,00
	40,00
	40,00
	35,00
	0
	- прямые матери-   альные    затраты   (табл.    5.1, стр. 5)        
	4
	15,00
	15,00
	15,00
	15,00
	15,00
	15,00
	10,00
	0
	- ФОТ    (табл.    5.1, стр. 6 + стр.  7)        
	5
	34,5
	34,5
	25,50
	25,50
	25,50
	25,50
	15,00
	0
	- аморти-зационные отчисления(табл.    5.1, стр. 10)       
	6
	1,05
	1,74
	2,43
	1,83
	2,34
	2,85
	1,85
	0
	- налог  на        имущество (табл.    5.1, стр. 14)       
	7
	6,00
	7,00
	7,00
	4,00
	5,00
	5,00
	3,00
	0
	- отчис- ления    вдорожный  фонд, на- лог на ЖФ и объекты СКС (табл.5.1, стр. 15)       
	8
	51,00
	52,00
	52,00
	44,00
	45,00
	45,00
	38,00
	0
	Условно - переменнаячасть     издержек  (стр. 4 + стр. 8)   
	9
	0,51
	0,42
	0,42
	0,76
	0,54
	0,54
	0,72
	-
	Уровень   безубыточ-ности УБm [(стр. 2 -стр. 9)   / (стр.   1 - стр.  9)]       
	10
	Из таблицы 10.1 можно заключить, что устойчивость проекта особых подозрений не вызывает. Однако этот расчет не может заменить более серьезного исследования устойчивости (см. пример 10.2).
	Если предположения о пропорциональности Sm или / и СVm на шаге m объему продаж (производства) на том же шаге не выполняются, вместо использования формулы (10.1), следует определять уровень безубыточности вариантными расчетами (подбором) чистой прибыли при разных объемах производства.
	Наряду с расчетами уровней безубыточности, для оценки устойчивости проекта можно оценивать границы безубыточности для других параметров проекта - предельных уровней цен на продукцию и основные виды сырья, предельной доли продаж без предоплаты, предельных долей компенсационной продукции и доли инвестора в прибыльной продукции (для проектов, реализуемых на основе соглашений о разделе продукции) и др. Для подобных расчетов необходимо учитывать влияние изменений соответствующего параметра на разные составляющие денежных поступлений и расходов. Близость проектных значений параметров к границам безубыточности может свидетельствовать о недостаточной устойчивости проекта на соответствующем шаге.
	Границы безубыточности можно определять и для каждого участника проекта (критерий достижения границы - обращение в нуль чистой прибыли этого участника). Для этого необходимо определить, как меняются доходы и затраты этого участника при изменении значений параметра, для которого определяются значения границы.
	10.5. Метод вариации параметров. Предельные значения
	параметров
	Выходные показатели проекта могут существенно измениться при неблагоприятном изменении (отклонении от проектных) некоторых параметров.
	Рекомендуется проверять реализуемость и оценивать эффективность проекта в зависимости от изменения следующих параметров:
	- инвестиционных затрат (или их отдельных составляющих);
	- объема производства;
	- издержек производства и сбыта (или их отдельных составляющих);
	- процента за кредит;
	- прогнозов общего индекса инфляции, индексов цен и индекса внутренней инфляции (или иной характеристики изменения покупательной способности) иностранной валюты;
	- задержки платежей;
	- длительности расчетного периода (момента прекращения реализации проекта);
	- других параметров, предусмотренных в задании на разработку проектной документации.
	При отсутствии информации о возможных, с точки зрения участника проекта, пределах изменения значений указанных параметров рекомендуется провести вариантные расчеты реализуемости и эффективности проекта последовательно для следующих сценариев:
	1) увеличение инвестиций. При этом стоимость работ, выполняемых российскими подрядчиками, и стоимость оборудования российской поставки увеличиваются на 20%, стоимость работ и оборудования инофирм - на 10%. Соответственно изменяются стоимость основных фондов и размеры амортизации в себестоимости;
	2) увеличение на 20% от проектного уровня производственных издержек и на 30% удельных (на единицу продукции) прямых материальных затрат на производство и сбыт продукции. Соответственно изменяется стоимость запасов сырья, материалов, незавершенного производства и готовой продукции в составе оборотных средств;
	3) уменьшение объема выручки до 80% ее проектного значения;
	4) увеличение на 100% времени задержек платежей за продукцию, поставляемую без предоплаты;
	5) увеличение процента за кредит на 40% его проектного значения по кредитам в рублях и на 20% по кредитам в СКВ.
	Эти сценарии рекомендуется рассматривать на фоне неблагоприятного развития инфляции, задаваемой экспертно.
	Если проект предусматривает страхование на случай изменения соответствующих параметров проекта либо значения этих параметров фиксированы в подготовленных к заключению контрактах, соответствующие этим случаям сценарии не рассматриваются.
	Примечание. Обычно при не слишком больших изменениях параметров проекта соответствующие изменения элементов денежных потоков и обобщающих показателей эффективности проекта выражаются зависимостями, близкими к линейным. В этом случае проект, реализуемый и эффективный при нескольких сценариях, будет реализуемым и эффективным при любых "средних" сценариях. Например, из реализуемости проекта при сценариях 2 и 3 следует его реализуемость и эффективность при одновременном увеличении производственных издержек на 10% и уменьшении объема выручки на 10%.
	Проект считается устойчивым по отношению к возможным изменениям параметров, если при всех рассмотренных сценариях:
	- ЧДД положителен;
	- обеспечивается необходимый резерв финансовой реализуемости проекта.
	Если при каком-либо из рассмотренных сценариев хотя бы одно из указанных условий не выполняется, рекомендуется провести более детальный анализ пределов возможных колебаний соответствующего параметра и при возможности уточнить верхние границы этих колебаний. Если и после такого уточнения условия устойчивости проекта не соблюдаются, рекомендуется:
	- при отсутствии дополнительной информации отклонить проект;
	- при наличии информации, указанной в п. 10.6, оценивать эффективность ИП более точными изложенными там методами.
	Оценка устойчивости может производиться также путем определения предельных значений параметров проекта, т.е. таких их значений, при которых интегральный коммерческий эффект участника становится равным нулю. Одним из таких показателей является ВНД, отражающая предельное значение нормы дисконта. Для оценки предельных значений параметров, меняющихся по шагам расчета (цены продукции и основного технологического оборудования, объемы производства, объем кредитных ресурсов, ставки наиболее существенных налогов и др.), рекомендуется вычислять предельные интегральные уровни этих параметров, т.е. такие коэффициенты (постоянные для всех шагов расчета) к значениям этих параметров, при применении которых ЧДД проекта (или участника) становится нулевым.
	Пример 10.2. Оценим предельный интегральный уровень (ИУ) объема реализации продукции для проекта, описанного в примере 5.1 (это решает - но иначе - ту же задачу, что и определение уровня безубыточности). Как и в примере 10.1, считается, что объем производства равен объему продаж, все затраты делятся на условно - постоянные и условно - переменные (пропорциональные объему производства) и переменными являются только материальные затраты. Для определения ИУ выручка, условно - переменные затраты и налоги, пропорциональные выручке, умножаются на каждом шаге на общий множитель ЛАМБДА, все остальное (инвестиционные и условно - постоянные производственные затраты, налоги, не связанные с выручкой) остается неизменным, после чего множитель ЛАМБДА подбирается так, чтобы ЧДД обратился в нуль или, что эквивалентно, ВНД стала равной норме дисконта (10%). Подобранный таким образом множитель ЛАМБДА и является ИУ. Расчет показывает, что в данном примере ИУ = 0,965.
	Результаты расчета проиллюстрируем табл. 10.2. Данные взяты из табл. 5.1. В случаях когда использование множителя ИУ меняет значения параметров, приводятся как проектные из табл. 5.1), так и предельные значения.
	Таблица 10.2
	┌─────┬──────────┬────────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатель│                    Номер шага расчета (m)                          │
	│мер  │          │                                                                    │
	│стро-│          ├──────┬────────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┬──────┤
	│ки   │          │   0  │   1    │   2   │   3   │    4   │  5   │   6  │   7  │   8  │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Операцион-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ная       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │деятель-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ность     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Выручка   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │без НДС   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    1│по проекту│     0│   75,00│ 125,00│ 125,00│  100,00│175,00│175,00│150,00│     0│
	│    2│предельное│     0│   72,36│ 120,60│ 120,60│   96,48│168,85│168,85│144,72│     0│
	│     │значение  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(ИУ х стр.│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │1)        │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Производ- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ственные  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │затраты   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │без НДС   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    3│по проекту│     0│  -45,00│ -55,00│ -55,00│  -55,00│-60,00│-60,00│-60,00│     0│
	│     │(стр. 5 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 7   +│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 8)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    4│предельное│     0│  -43,77│ -53,59│ -53,59│  -53,59│-58,42│-58,42│-58,42│     0│
	│     │значение  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 6 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр.  7  +│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 8)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ В том    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ числе:   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │материаль-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ные зат-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │раты без  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │НДС       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    5│по проекту│     0│  -35,00│ -40,00│ -40,00│  -40,00│-45,00│-45,00│-45,00│     0│
	│    6│предельное│     0│  -33,77│ -38,59│ -38,59│  -38,59│-43,42│-43,42│-43,42│     0│
	│     │значение  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(ИУ х стр.│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │5)        │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    7│Заработная│     0│   -7,22│ -10,83│ -10,83│  -10,83│-10,83│-10,83│-10,83│     0│
	│     │плата     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    8│Отчисления│     0│   -2,78│  -4,17│  -4,17│   -4,17│ -4,17│ -4,17│ -4,17│     0│
	│     │на        │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │социальные│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │нужды     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Расчетные │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │величины  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   10│Амортиза- │     0│   15,00│  25,50│  25,50│   25,50│ 34,50│ 34,50│ 34,50│     0│
	│     │ционные   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │отчисления│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Валовая   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │прибыль   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   11│по проекту│     0│   15,00│  44,50│  44,50│   19,50│ 80,50│ 80,50│ 55,50│     0│
	│     │(стр. 1 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр.   3 -│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 10)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   12│предельное│     0│   13,59│  41,51│  41,51│   17,39│ 75,93│ 75,93│ 51,81│     0│
	│     │значение  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 2 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр.   4 -│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 10)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Налоги    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   13│на        │     0│   -1,85│  -2,85│  -2,34│   -1,83│ -2,43│ -1,74│ -1,05│     0│
	│     │имущество │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   14│в         │     0│   -3,00│  -5,00│  -5,00│   -4,00│ -7,00│ -7,00│ -6,00│     0│
	│     │дорожный  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │фонд, на  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │содержание│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ЖФ и СКС  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │по проекту│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(0,04 х   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 1)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│   15│предельное│     0│   -2,89│  -4,82│  -4,82│   -3,86│ -6,75│ -6,75│ -5,79│     0│
	│     │значение  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(ИУ х стр.│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │14)       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Налогооб- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │лагаемая  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │прибыль   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   16│по проекту│     0│   10,15│  36,66│  37,17│   13,68│ 71,08│ 71,77│ 48,46│     0│
	│     │(стр. 11 +│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 13   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 14)│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   17│предельное│     0│    8,85│  33,84│  34,35│   11,70│ 66,74│ 67,43│ 44,97│     0│
	│     │значение  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 12 +│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр.      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │13 + стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │15)       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Налог на  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │прибыль   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   18│по проекту│     0│   -3,55│ -12,83│ -13,01│   -4,79│-24,88│-25,12│-16,96│     0│
	│     │(0,35 х   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 16)  ├──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│   19│предельное│     0│   -3,10│ -11,84│ -12,02│   -4,10│-23,36│ 23,60│-15,74│     0│
	│     │значение  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(0,35 х   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 16)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Сальдо    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │операцион-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ного по-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │тока      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   20│по проекту│     0│   21,60│  49,33│  49,66│   34,39│ 80,70│ 81,15│ 66,00│     0│
	│     │(стр. 1 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 3   +│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр.      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │13 + стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │14 + стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │18)       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   21│предельное│     0│   20,75│  47,49│  47,83│   33,11│ 77,88│ 78,33│ 63,73│     0│
	│     │значение  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 2 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 4   +│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр.    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │13 + стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │15 + стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │19)       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Инвестици-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │онная     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │деятель-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ность     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   22│Сальдо    │  -100│  -70   │      0│      0│     -60│     0│     0│     0│   -80│
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Сальдо    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │суммар-   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ного      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │потока    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   23│по проекту│  -100│  -48,40│  49,33│  49,66│  -25,61│ 80,70│ 81,15│ 66,00│   -80│
	│     │(стр. 20 +│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 22)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   24│предельное│  -100│  -49,25│  47,49│  47,83│  -26,89│ 77,88│ 78,33│ 63,73│   -80│
	│     │значение  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 21 +│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 22)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┴────────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┴──────┤
	│     │   ВНД    │                                                                    │
	│   25│по проекту│                                11,92%                              │
	│   26│предельное│                                  10%                               │
	│     │значение  │                                                                    │
	└─────┴──────────┴────────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	Расчет данного примера приводит к весьма малому значению запаса устойчивости по объему выручки (1 - 0,965 = 0,035 = 3,5%). Сравнивая это с результатами примера 10.1, видим, что суждение об устойчивости ИП на основании значений уровня безубыточности может оказаться неоправданно оптимистичным.
	10.6. Оценка ожидаемого эффекта проекта с учетом
	количественных характеристик неопределенности
	При наличии более детальной информации о различных сценариях реализации проекта, вероятностях их осуществления и о значениях основных технико - экономических показателей проекта при каждом из сценариев для оценки эффективности проекта может быть использован более точный метод. Он позволяет непосредственно рассчитать обобщающий показатель эффективности проекта - ожидаемый интегральный эффект (ожидаемый ЧДД). Оценка ожидаемой эффективности проекта с учетом неопределенности производится при наличии более детальной информации о различных сценариях реализации проекта, вероятностях их осуществления и о значениях основных технико - экономических показателей проекта при каждом из сценариев. Такая оценка может производиться как с учетом, так и без учета схемы финансирования проекта.
	Расчеты производятся в следующем порядке:
	- описывается все множество возможных сценариев реализации проекта (либо в форме перечисления, либо в виде системы ограничений на значения основных технических, экономических и тому подобных параметров проекта);
	- по каждому сценарию исследуется, как будет действовать в соответствующих условиях организационно - экономический механизм реализации проекта, как при этом изменятся денежные потоки участников;
	- для каждого сценария по каждому шагу расчетного периода определяются (рассчитываются либо задаются аналитическими выражениями) притоки и оттоки реальных денег <*> и обобщающие показатели эффективности. По сценариям, предусматривающим "нештатные" ситуации (аварии, стихийные бедствия, резкие изменения рыночной конъюнктуры и т.п.), учитываются возникающие при этом дополнительные затраты. При определении ЧДД по каждому сценарию норма дисконта принимается безрисковой;
	    --------------------------------
	<*> Включая денежные потоки, связанные с взаимными санкциями участников, страхованием, резервированием и иными элементами организационно - экономического механизма реализации проекта.
	- проверяется финансовая реализуемость проекта. Нарушение условий реализуемости рассматривается как необходимое условие прекращения проекта (при этом учитываются потери и доходы участников, связанные с ликвидацией предприятия по причине его финансовой несостоятельности);
	- исходная информация о факторах неопределенности представляется в форме вероятностей отдельных сценариев или интервалов изменения этих вероятностей. Тем самым определяется некоторый класс допустимых (согласованных с имеющейся информацией) вероятностных распределений показателей эффективности проекта <*>;
	    --------------------------------
	<*> В частных случаях этот класс может состоять из единственного вероятностного распределения или из всех распределений на множестве возможных сочетаний показателей эффективности.
	- оценивается риск нереализуемости проекта - суммарная вероятность сценариев, при которых нарушаются условия финансовой реализуемости проекта;
	- оценивается риск неэффективности проекта - суммарная вероятность сценариев, при которых интегральный эффект (ЧДД) становится отрицательным;
	- оценивается средний ущерб от реализации проекта в случае его неэффективности;
	- на основе показателей отдельных сценариев определяются обобщающие показатели эффективности проекта с учетом факторов неопределенности - показатели ожидаемой эффективности. Основными такими показателями, используемыми для сравнения различных проектов (вариантов проекта) и выбора лучшего из них, являются показатели ожидаемого интегрального эффекта (ЧДД) Эож (народнохозяйственного - для народного хозяйства или региона, коммерческого - для отдельного участника). Эти же показатели используются для обоснования рациональных размеров и форм резервирования и страхования.
	Методы определения показателей ожидаемого эффекта зависят от имеющейся информации о неопределенных условиях реализации проекта.
	10.6.1. Вероятностная неопределенность
	При вероятностной неопределенности по каждому сценарию считается известной (заданной) вероятность его реализации. Вероятностное описание условий реализации проекта оправданно и применимо, когда эффективность проекта обусловлена прежде всего неопределенностью природно - климатических условий (погода, характеристики грунта или запасов полезных ископаемых, возможность землетрясений или наводнений и т.п.) или процессов эксплуатации и износа основных средств (снижение прочности конструкций зданий и сооружений, отказы оборудования и т.п.). С определенной долей условности колебания дефлированных цен на производимую продукцию и потребляемые ресурсы могут описываться также в вероятностных терминах <*>.
	    --------------------------------
	<*> Следует учитывать, что колебания цен на разные виды товаров взаимозависимы. Поэтому, например, из того, что цены на бензин и на автомобильные перевозки с большой вероятностью могут отклоняться от средних на 10%, не следует, что с большой вероятностью одна из этих цен упадет на 10%, а другая вырастет на 10%.
	В случае когда имеется конечное количество сценариев и вероятности их заданы, ожидаемый интегральный эффект проекта рассчитывается по формуле математического ожидания:
	    Эож = SUM Э p ,                                         (10.2)
	           k   k k
	    где Эож - ожидаемый интегральный эффект проекта;
	    Э  - интегральный эффект (ЧДД) при k-ом сценарии;
	     k
	    p  - вероятность реализации этого сценария.
	     k
	    При  этом риск неэффективности проекта (Рэ) и средний ущерб от
	реализации проекта в случае его неэффективности (Уэ)  определяются
	по формулам:
	                      SUM |Э | p
	                       k    k   k
	    Рэ = SUM p ; Уэ = -----------,                          (10.3)
	          k   k           Рэ
	где суммирование ведется только по тем сценариям (k), для которых интегральные эффекты (ЧДД) Эk отрицательны.
	Интегральные эффекты сценариев Эk и ожидаемый эффект Эож зависят от значения нормы дисконта (Е). Премия (g) за риск неполучения доходов, предусмотренных основным сценарием проекта, определяется из условия равенства между ожидаемым эффектом проекта Эож(Е), рассчитанным при безрисковой норме дисконта Е, и эффектом основного сценария Эос(Е + g), рассчитанным при норме дисконта Е + g, включающей поправку на риск:
	                      Эож(Е) = Эос(Е + g).
	В этом случае средние потери от неполучения предусмотренных основным сценарием доходов при неблагоприятных сценариях покрываются средним выигрышем от получения более высоких доходов при благоприятных сценариях <*>.
	    --------------------------------
	<*> Размер премии g зависит от того, какой сценарий принят в качестве базисного. Основная рекомендация об использовании в этом сценарии умеренно пессимистических, а не средних оценок расходов и доходов обеспечивает снижение премии за риск, упрощая оценку эффективности при отсутствии информации о вероятностях отдельных сценариев.
	Пример 10.3. Процесс функционирования объекта рассматривается как дискретный и начинается с шага (года) 1. Срок службы объекта неограничен. На каждом m-м шаге объект обеспечивает получение неслучайного (годового) эффекта Фm. В то же время проект прекращается на некотором шаге, если на этом шаге происходит "катастрофа" (стихийное бедствие, серьезная авария оборудования или появление на рынке более дешевого продукта - заменителя). Вероятность того, что катастрофа произойдет на некотором шаге при условии, что ее не было на предыдущих шагах, не зависит от номера шага и равна р.
	    Ожидаемый интегральный эффект здесь   определяется   следующим
	образом. Заметим прежде всего, что вероятность того, что на шаге 1
	"катастрофы" не произойдет,  равна 1 - р. Вероятность того, что ее
	не произойдет  ни  на  первом,  ни  на  втором  шаге,  по  правилу
	                                       2
	произведения вероятностей равна (1 - р) и  т.д.  Поэтому  либо  до
	конца шага  m  "катастрофы" не произойдет и эффект проекта на этом
	шаге будет равен Фm,  либо такое событие произойдет  и  тогда этот
	эффект будет равен нулю. Это означает, что математическое ожидание
	(среднее      значение)  эффекта   на    данном  шаге  будет равно
	             m
	Фm х (1  - р) .  Суммируя  эти величины с учетом разновременности,
	найдем математическое ожидание ЧДД проекта:
	                                           m
	                                  Ф (1 - p)
	                                   m
	                        Ф   = SUM -----------.
	                         ож    m           m
	                                    (1 + E)
	    Из полученной формулы видно, что разновременные  эффекты   Фm,
	обеспечиваемые "в  нормальных  условиях"  (т.е.   при   отсутствии
	катастроф), приводятся   к  базовому  моменту  времени  с  помощью
	                       m           m
	коэффициентов (1  -  р)  /  (1 + Е) ,  не совпадающих с "обычными"
	                                               m
	коэффициентами дисконтирования  1  /  (1  +  Е) .   Для того чтобы
	"обычное" дисконтирование без учета  факторов  риска  и  расчет  с
	учетом этих  факторов  дали  один и тот же результат,  необходимо,
	чтобы в качестве нормы дисконта было принято  иное  значение   Ер,
	такое, что 1 + Ер = (1 + Е) / (1 - р). Отсюда получаем,  что  Ер =
	(Е + р) / (1 - р). При малых значениях р эта формула принимает вид
	Ер = Е + р, подтверждая, что в данной ситуации учет риска сводится
	к расчету ЧДД   "в  нормальных  условиях",  но  с нормой дисконта,
	превышающей безрисковую на величину "премии за риск", отражающей в
	данном случае (условную) вероятность прекращения проекта в течение
	соответствующего года.  Использование  такого  метода   в   других
	ситуациях рассмотрено в разд. 11.2.
	Указанные формулы целесообразно применять и в том случае, когда проект предусматривает получение государственной гарантии. В этом случае в число сценариев должны быть включены и такие, когда заемные средства полностью не возвращаются и государству (федеральному или региональному бюджету) приходится расплачиваться по выданной гарантии. По таким сценариям при расчете общественной, бюджетной и региональной эффективности в состав затрат включаются выплаты непогашенных сумм по гарантии. Математическое ожидание указанных выплат может быть использовано для оценки альтернативной стоимости государственных гарантий.
	10.6.2. Интервальная неопределенность
	В случае когда какая-либо информация о вероятностях сценариев отсутствует (известно только, что они положительны и в сумме составляют 1), расчет ожидаемого интегрального эффекта производится по формуле:
	            Эож = ЛАМБДА х Эmax + (1 - ЛАМБДА) х Эmin,      (10.4)
	где Эmax и Эmin - наибольший и наименьший интегральный эффект (ЧДД) по рассмотренным сценариям;
	ЛАМБДА - специальный норматив для учета неопределенности эффекта, отражающий систему предпочтений соответствующего хозяйствующего субъекта в условиях неопределенности. При определении ожидаемого интегрального народнохозяйственного экономического эффекта рекомендуется принимать на уровне 0,3.
	В общем случае, при наличии дополнительных ограничений на вероятности отдельных сценариев (рm), расчет ожидаемого интегрального эффекта рекомендуется производить по формуле:
	        Эож = ЛАМБДА х max        {SUM Э p } + (1 - ЛАМБДА) х
	                       р1, р2, ...  k   k k
	                    х min         {SUM Э p },               (10.5)
	                      p1, p2, ...   k   k k
	где Эk - интегральный эффект (ЧДД) при k-м сценарии, а максимум и минимум рассчитываются по всем допустимым (согласованным с имеющейся информацией) сочетаниям вероятностей отдельных сценариев.
	ПРОВЕДЕНИЕ РАСЧЕТОВ ЭФФЕКТИВНОСТИ И ИСПОЛЬЗОВАНИЕ
	ИХ РЕЗУЛЬТАТОВ
	В этот блок входят два раздела: разд. 11 "Практические рекомендации и критерии оценки показателей эффективности" и разд. 12 "Использование показателей эффективности при выборе инвестиционных проектов". Излагаемые здесь методические положения имеют целью облегчить и упростить процесс выполнения расчетов эффективности и избежать ошибок при применении показателей эффективности для решения задач рационального отбора проектов (из некоторой совокупности) для реализации.
	11. ПРАКТИЧЕСКИЕ РЕКОМЕНДАЦИИ И КРИТЕРИИ ОЦЕНКИ
	ПОКАЗАТЕЛЕЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ
	11.1. Расчетный период и его разбиение на шаги
	Расчетный период должен охватывать весь жизненный цикл разработки и реализации проекта вплоть до его прекращения. Прекращение реализации проекта может быть следствием:
	- исчерпания сырьевых запасов и других ресурсов;
	- прекращения производства в связи с изменением требований (норм, стандартов) к производимой продукции, технологии производства или условиям труда на этом производстве;
	- прекращения потребности рынка в продукции в связи с ее моральным устареванием или потерей конкурентоспособности;
	- износа основной (определяющей) части производственных фондов;
	- других причин, установленных в задании на разработку проекта.
	При необходимости в конце расчетного периода предусматривается ликвидация сооруженных объектов.
	При разбиении расчетного периода на шаги следует учитывать:
	- цель расчета (оценка различных видов эффективности, реализуемости, мониторинг проекта с целью осуществления финансового управления и т.д.);
	- продолжительность различных фаз жизненного цикла проекта. В частности, целесообразно, чтобы моменты завершения строительства объектов или основных этапов такого строительства, моменты завершения освоения вводимых производственных мощностей, моменты начала производства основных видов продукции, моменты замены основных средств и т.п. совпадали с концами соответствующих шагов, что позволит проверить финансовую реализуемость проекта на отдельных этапах его реализации;
	- неравномерность денежных поступлений и затрат (в том числе сезонность производства);
	- периодичность финансирования проекта. Шаг расчета рекомендуется выбирать таким, чтобы получение и возврат кредитов, а также процентные платежи приходились на его начало или конец;
	- оценку степени неопределенностей и риска, их влияние;
	- условия финансирования (соотношение собственных и заемных средств, величину и периодичность выплаты процентов за кредиты и лизинг). В частности, моменты получения разных траншей кредита, выплат основного долга и процентов по нему желательно совмещать с концами шагов;
	- "обозримость" выходных таблиц, удобство оценки человеком выходной информации;
	- изменение цен в течение шага вследствие инфляции и других причин. Желательно, чтобы в течение шага расчета цены изменялись не больше чем на (5 - 10)%. Отрезки времени, где прогнозируются высокие темпы инфляции, рекомендуется разбивать на более мелкие шаги.
	Если по практическим соображениям величину шага расчета трудно сделать достаточно малой для учета разновременности затрат (например, на материалы) и поступлений (например, из-за задержки платежей или продажи в кредит), относящихся к одной и той же партии продукции, рекомендуется рассматривать (дефлировать и дисконтировать) потоки затрат и поступлений отдельно.
	11.2. Норма дисконта и поправка на риск
	1. В зависимости от того, каким методом учитывается неопределенность условий реализации проекта при определении ожидаемого ЧДД, норма дисконта в расчетах эффективности может включать или не включать поправку на риск (см. разд. 10). Включение поправки на риск обычно производится, когда проект оценивается при единственном сценарии его реализации.
	Норма дисконта, не включающая премии за риск (безрисковая норма дисконта), отражает доходность альтернативных безрисковых направлений инвестирования <*>.
	    --------------------------------
	<*> Альтернативные направления часто являются финансовыми инвестиционными проектами.
	Норма дисконта, включающая поправку на риск, отражает доходность альтернативных направлений инвестирования, характеризующихся тем же риском, что и инвестиции в оцениваемый проект.
	2. Норму дисконта, не включающую поправки на риск (безрисковую норму дисконта), рекомендуется определять в следующем порядке.
	Безрисковая коммерческая норма дисконта, используемая для оценки коммерческой эффективности проекта в целом, может устанавливаться в соответствии с требованиями к минимально допустимой будущей доходности вкладываемых средств, определяемой в зависимости от депозитных ставок банков первой категории надежности (после исключения инфляции), а также (в перспективе) ставки LIBOR <*> по годовым еврокредитам, освобожденной от инфляционной составляющей, практически 4 - 6%.
	    --------------------------------
	<*> LIBOR - London Interbank Offered Rate - годовая процентная ставка, принятая на Лондонском рынке банками первой категории для оплаты их взаимных кредитов в различных видах валют и на различные сроки. Обычно она служит основой для определения ставок, применяемых к займам в валюте на Лондонском рынке и основных европейских биржах при операциях с евровалютами. Ставка LIBOR включает инфляцию. Ставки LIBOR непрерывно меняются, однако колеблются в небольших пределах. Для расчета нормы дисконта из среднегодовой величины указанной ставки следует вычесть годовой темп инфляции в соответствующей стране.
	Безрисковая коммерческая норма дисконта, используемая для оценки эффективности участия предприятия в проекте, назначается инвестором самостоятельно. При этом рекомендуется ориентироваться на показатели, изложенные выше, а также на:
	- скорректированную на годовой темп инфляции рыночную ставку доходности по долгосрочным (не менее 2 лет) государственным облигациям (этот показатель целесообразно использовать в условиях достаточно конкурентного и близкого к равновесию рынка долгосрочных государственных облигаций);
	- скорректированную на годовой темп инфляции доходность вложений в операции на открытых для импорта конкурентных рынках относительно безрисковых товаров и услуг (в том числе продовольственных и лекарственных товаров первой необходимости, горюче - смазочных материалов, ремонтных услуг по некоторым бытовым товарам длительного пользования).
	Рекомендуемый зарубежными специалистами метод установления нормы дисконта для расчетов коммерческой эффективности проекта в целом изложен в Приложении 6.
	Безрисковая социальная (общественная) норма дисконта, используемая для оценки общественной и региональной эффективности, считается национальным параметром и должна устанавливаться централизованно органами управления экономикой народного хозяйства России в увязке с прогнозами экономического и социального развития страны. Впредь до ее централизованного установления она может приниматься на уровне безрисковой коммерческой нормы дисконта, принятой для оценки коммерческой эффективности проекта в целом.
	3. В величине поправки на риск в общем случае учитывается три типа рисков, связанных с реализацией инвестиционного проекта:
	- страновой риск;
	- риск ненадежности участников проекта;
	- риск неполучения предусмотренных проектом доходов.
	Поправка на каждый вид риска не вводится, если инвестиции застрахованы на соответствующий страховой случай (страховая премия при этом является определенным индикатором соответствующего вида рисков). Однако при этом затраты инвестора увеличиваются на размер страховых платежей.
	4. Страновой риск обычно усматривается в возможности:
	- конфискации имущества либо утери прав собственности при выкупе их по цене ниже рыночной или предусмотренной проектом;
	- непредвиденного изменения законодательства, ухудшающего финансовые показатели проекта (например, повышение налогов, ужесточение требований к производству или производимой продукции по сравнению с предусмотренными в проекте);
	- смены персонала в органах государственного управления, трактующего законодательство непрямого действия.
	Величина поправки на страновой риск оценивается экспертно:
	- по зарубежным странам на основании рейтингов стран мира по уровню странового риска инвестирования, публикуемых специализированной рейтинговой фирмой ВЕRI (Германия), Ассоциацией швейцарских банков, аудиторской корпорацией "Ernst @ Young";
	- по России страновой риск определяется по отношению к безрисковой, безынфляционной норме дисконта и может превышать ее в несколько (2, 3 и более) раз. При этом размер поправки на страновой риск снижается в условиях предоставления проекту федеральной (и в меньшей степени региональной) поддержки, а также когда проект реализуется на условиях соглашения о разделе продукции (см. разд. П4.4 Приложения 4).
	При оценке региональной (прежде всего народнохозяйственной) и бюджетной эффективности проекта страновой риск не учитывается. В расчетах общественной эффективности страновой риск учитывается только по проектам, осуществляемым за рубежом или с иностранным участием. В расчетах коммерческой эффективности, эффективности участия предприятий в проекте и эффективности инвестирования в акции предприятия учет странового риска необходим.
	5. Риск ненадежности участников проекта обычно усматривается в возможности непредвиденного прекращения реализации проекта, обусловленного:
	- нецелевым расходованием средств, предназначенных для инвестирования в данный проект или для создания финансовых резервов, необходимых для реализации проекта;
	- финансовой неустойчивостью фирмы, реализующей проект (недостаточное обеспечение оборота собственными оборотными средствами, недостаточное покрытие краткосрочной задолженности оборотом, отсутствие достаточных активов для имущественного обеспечения кредитов и т.п.);
	- недобросовестностью, неплатежеспособностью, юридической недееспособностью других участников проекта (например, строительных организаций, поставщиков сырья или потребителей продукции), их ликвидацией или банкротством. Этот риск наиболее существенен по отношению к малым предприятиям.
	Размер премии за риск ненадежности участников проекта определяется экспертно каждым конкретным участником проекта с учетом его функций, обязательств перед другими участниками и обязательств других участников перед ним. Обычно поправка на этот вид риска не превышает 5%, однако ее величина существенно зависит от того, насколько детально проработан организационно - экономический механизм реализации проекта, насколько учтены в нем опасения участников проекта. В частности, размер поправки:
	- уменьшается, если один из участников предоставляет другому имущественные гарантии выполнения своих обязательств;
	- увеличивается, если независимо от характера проекта данный участник не располагает проверенной информацией о платежеспособности и надежности других участников проекта, которые должны оплачивать производимые им работы (продукцию, услуги) или совместно участвовать в финансировании проекта.
	6. Риск неполучения предусмотренных проектом доходов обусловлен прежде всего техническими, технологическими и организационными решениями проекта, а также случайными колебаниями объемов производства и цен на продукцию и ресурсы. Поправка на этот вид риска определяется с учетом технической реализуемости и обоснованности проекта, детальности проработки проектных решений, наличия необходимого научного и опытно - конструкторского задела и представительности маркетинговых исследований.
	Вопрос о конкретных значениях поправок на этот вид риска для различных отраслей промышленности и различных типов проектов является малоизученным. Если отсутствуют специальные соображения относительно рисков данного конкретного проекта или аналогичных проектов, размер поправок рекомендуется ориентировочно определять в соответствии с табл. 11.1. Поправки на риск в отдельных отраслях могут отличаться от приведенных в этой таблице. Более подробно можно определять риск неполучения предусмотренных проектом доходов пофакторным расчетом, суммируя влияние учитываемых факторов. Дополнительные соображения по этому поводу см. в разд. П1.3 Приложения 1.
	Таблица 11.1
	ОРИЕНТИРОВОЧНАЯ ВЕЛИЧИНА ПОПРАВОК НА РИСК НЕПОЛУЧЕНИЯ
	ПРЕДУСМОТРЕННЫХ ПРОЕКТОМ ДОХОДОВ <*>
	    --------------------------------
	<*> Указанные величины поправок на риск применительно к оценке бюджетной эффективности введены Постановлением Правительства РФ от 22.11.97 N 1470.
	┌────────┬───────────────────────────────────────────┬───────────┐
	│Величина│           Пример цели проекта             │  Величина │
	│ риска  │                                           │  поправки │
	│        │                                           │ на риск, %│
	├────────┼───────────────────────────────────────────┼───────────┤
	│Низкий  │Вложения в развитие  производства  на  базе│  3 - 5    │
	│        │освоенной техники                          │           │
	│Средний │Увеличение   объема   продаж   существующей│  8 - 10   │
	│        │продукции                                  │           │
	│Высокий │Производство  и продвижение на рынок нового│ 13 - 15   │
	│        │продукта                                   │           │
	│Очень   │Вложения в исследования и инновации        │ 18 - 20   │
	│высокий │                                           │           │
	└────────┴───────────────────────────────────────────┴───────────┘
	Риск неполучения предусмотренных проектом доходов снижается:
	- при получении дополнительной информации о реализуемости и эффективности новой технологии, о запасах полезных ископаемых и т.п.;
	- при наличии представительных маркетинговых исследований, подтверждающих умеренно пессимистический характер принятых в проекте объемов спроса и цен и их сезонную динамику;
	- в случае, когда в проектной документации содержится проект организации производства на стадии его освоения.
	Другой способ учета риска неполучения предусмотренных проектом доходов изложен в разд. П1.3 Приложения 1.
	11.3. Система цен
	Расчеты эффективности могут выполняться в текущих или в прогнозных ценах. На начальных стадиях разработки проекта можно проводить расчеты в текущих ценах. Расчет эффективности проекта в целом рекомендуется производить как в текущих, так и в прогнозных ценах. При разработке схемы финансирования и оценке эффективности участия в ИП рекомендуется использовать только прогнозные цены. Для расчета интегральных показателей эффективности денежные потоки, определенные в прогнозных ценах, должны предварительно дефлироваться.
	11.4. Основные показатели эффективности
	Сроки окупаемости могут определяться от различного начального момента: от начала осуществления проекта, от даты ввода в действие первого пускового комплекса, от завершения периода освоения проектной мощности и т.д. При оценке эффективности ИП величина срока окупаемости может служить только ограничением: среди проектов, удовлетворяющих заданному ограничению, дальнейший отбор по этому показателю производиться не должен.
	Показатели чистого дохода ЧД и чистого дисконтированного дохода ЧДД для всех характеристик эффективности должны быть положительными. При сравнении по этим показателям различных вариантов одного и того же проекта предпочтение отдается варианту с более высоким значением ЧДД.
	Индексы доходности. Индексы доходности затрат и дисконтированных затрат для всех видов эффективности должны быть больше единицы. Близость индекса доходности дисконтированных затрат к 1 может свидетельствовать о невысокой устойчивости проекта к возможным колебаниям доходов и расходов. Индексы доходности инвестиций (ИД и ИДД) также должны быть больше 1. Эти индексы могут применяться при выборе проектов для финансирования (см. разд. 12.2).
	ПФ. Значение показателя ПФ ненормируемо. Чем меньше абсолютная величина ПФ, тем меньшее количество денежных средств должно привлекаться для осуществления проекта из источников финансирования, внешних по отношению к проекту.
	ВНД. В соответствии с разд. 2.8 и формулой (2.4) ВНД определяется как неотрицательный корень уравнения (см. также формулу (П6.2) в Приложении 6):
	                    SUM Ф  х  АЛЬФА (Е ) = 0.               (11.1)
	                     m   m         m  в
	Если все притоки и оттоки реальных денег осуществляются в начале конца каждого шага, а приведение осуществляется к началу (концу) нулевого шага, это уравнение принимает "обычный" вид:
	                               Ф
	                                m
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	Для определения ВНД нет необходимости знать заранее норму дисконта.
	Если уравнения (11.1), (11.1а) не имеют неотрицательных решений или имеют больше одного такого решения, то ВНД данного проекта не существует.
	Следует подчеркнуть неправильность часто встречающегося утверждения, будто необходимым и достаточным условием возможности возврата кредита является зависимость р <= ВНД, где р - ставка процента за кредит. На самом деле для возможности возврата конкретного кредита выполнение этого условия не является ни необходимым, ни достаточным.
	Известные трудности с вычислением и интерпретацией ВНД (возможность отсутствия корней уравнения (11.1) или, напротив, существования нескольких корней привели к введению ряда "улучшенных" показателей "типа ВНД", таких, как модифицированная ВНД (MIRR), ставка дохода финансового менеджмента (FMRR) и др. Однако все эти показатели имеют свои недостатки и потому не включены в состав основных показателей, используемых для расчетов эффективности ИП (разд. 2.8).
	11.5. Финансовые показатели
	Для удовлетворительной оценки финансового положения участников проекта их основные финансовые показатели должны удовлетворять определенным ограничениям, приведенным в Приложении 5.
	11.6. Альтернативная стоимость имущества
	Имущество, вкладываемое в проект с целью постоянного использования, но созданное до начала его реализации, рекомендуется учитывать в расчете денежных потоков по альтернативной стоимости, отражающей максимальную дисконтированную упущенную выгоду от альтернативного использования (т.е. использования в других проектах) этого имущества.
	При оценке альтернативной стоимости имущества рекомендуется рассмотреть прежде всего следующие альтернативные направления его использования:
	- продажа (реализация на сторону);
	- передача кому-либо в аренду;
	- вложения в эффективные альтернативные инвестиционные проекты.
	Упущенная выгода от продажи имущества оценивается ценой, по которой имущество может быть продано, за вычетом затрат, связанных с продажей (предпродажная подготовка, демонтаж, расходы на сбыт и т.п.). При необходимости эта цена дисконтируется к моменту начала использования имущества в рассматриваемом проекте. Если цена продажи зависит от момента продажи имущества, этот момент принимается в расчете таким, чтобы дисконтированная упущенная выгода была максимальной.
	Упущенная выгода от сдачи имущества в аренду оценивается дисконтированной суммой арендных платежей от арендатора имущества за вычетом затрат на его капитальный ремонт и иных затрат, которые по условиям аренды должен осуществлять арендодатель. Указанные доходы и расходы учитываются за период использования имущества в рассматриваемом проекте.
	Упущенная выгода Ву от использования имущества в эффективном альтернативном (см. п. 12.2) инвестиционном проекте определяется по формуле:
	                         Ву = Даи - Да,
	где
	- Да - чистый дисконтированный доход альтернативного проекта, исчисленный при условии реализации этого проекта без вложений данного имущества (эта величина должна быть неотрицательна);
	- Даи - чистый дисконтированный доход альтернативного проекта, исчисленный при условии безвозмездного вложения имущества в этот проект.
	Пример оценки альтернативной стоимости имущества приведен в Приложении 9.
	11.7. Проектная схема финансирования
	В тех случаях, когда в задании на проектирование отсутствуют сведения о схеме финансирования, рекомендуется использование проектной схемы финансирования. Это условно принимаемая схема. Ее цель - оценить возможные параметры финансирования, обеспечивающие финансовую реализуемость проекта и эффективность (положительный ЧДД) участия в нем.
	При использовании проектной схемы финансирования рекомендуется:
	- принимать безрисковую норму дисконта и реальный депозитный процент (см. Приложение 1) на уровне ставки LIBOR;
	- все требующиеся для реализации проекта средства считать состоящими только из собственных и заемных средств;
	- все заемные средства считать взятыми в одной и той же валюте и под одинаковый процент;
	- объем заемных средств принимать минимально необходимым для реализуемости проекта;
	- выплаты по займам на каждом шаге принимать максимально возможными из условий реализуемости проекта.
	Рекомендуется любой из двух способов использования проектной схемы финансирования.
	При первом способе задаются структура капитала (соотношение собственных и заемных средств) и кредитный процент, после чего определяются срок погашения долга и эффективность участия в проекте, например, 20 - 40% собственного капитала и реальная процентная ставка, равная 10 - 15% годовых.
	При втором способе эти условия не задаются, а требуется рассчитать максимально возможную реальную процентную ставку и срок возврата и обслуживания долга в зависимости от структуры капитала при условии реализуемости проекта и положительности ЧДД проекта в целом и участия в нем.
	Второй способ предпочтителен, однако он приводит к большему объему вычислительной работы. Поэтому Рекомендации не регламентируют способ использования проектной схемы финансирования.
	┌────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│   Описанная   процедура   рекомендуется   в   случаях   полного│
	│отсутствия    исходных    данных    по    проектируемой    схеме│
	│финансирования. По мере  появления  этих   данных   они   должны│
	│закладываться в схему и использоваться для оценки  реализуемости│
	│и эффективности ИП.                                             │
	└────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	12. ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ
	ПРИ ВЫБОРЕ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
	12.1. Общие положения
	Методы выбора инвестиционных проектов являются неформальной процедурой, так как требуют одновременного учета многих и количественных, и качественных факторов социально - политического, экономического и технического характера. Поэтому выбор проектов не может быть осуществлен на основе одного - сколь угодно сложного - формального критерия, а требует проведения практически неалгоритмизуемых экспертных оценок. Тем не менее излагаемые ниже методы, вытекающие из правил рационального экономического поведения, играют при выборе весьма существенную роль, позволяют избежать грубых ошибок, а в тех случаях, когда выбор проектов производится из иных соображений, дают возможность оценить размер возникающего экономического ущерба.
	Излагаемые ниже методы учитывают только значения показателей эффективности инвестиций и реализуемости ИП. Они могут применяться как к различным проектам, так и к вариантам одного проекта.
	12.2. Соотношения между различными проектами
	При одновременном рассмотрении некоторой совокупности проектов необходимо учитывать отношения между ними. Наиболее часто встречаются ситуации, когда проекты рассматриваемой совокупности являются взаимно независимыми, взаимоисключающими, взаимодополняющими или взаимовлияющими.
	Проекты называются взаимно независимыми (независимыми в совокупности), если в рамках рассматриваемых условий принятие или отказ от одного из них никак не влияет на возможность или целесообразность принятия других и на их эффективность.
	Эффект от осуществления каждого из независимых проектов не зависит от осуществления других. Совместный эффект от осуществления нескольких независимых проектов равен сумме эффектов от осуществления каждого из них.
	Проекты называются взаимоисключающими (альтернативными), если осуществление одного из них делает невозможным или нецелесообразным осуществление остальных. Чаще всего (но не всегда) альтернативными являются проекты, служащие достижению одной и той же цели.
	Каждый из альтернативных проектов должен рассматриваться самостоятельно. Эффект от его осуществления определяется без связи с другими проектами.
	Проекты называются взаимодополняющими, если по каким-либо причинам они могут быть приняты или отвергнуты только одновременно. Типичной причиной является невозможность достижения поставленных целей при осуществлении только некоторых из таких проектов. Взаимодополняющие проекты необходимо предварительно объединить в один проект <*>.
	    --------------------------------
	<*> Полностью взаимодополняющими являются, например, проекты обустройства газовых промыслов, прокладки газопроводов, сооружения подземных хранилищ газа и конденсата и создания газораспределительной сети. Их следует по возможности рассматривать и оценивать как один объединенный ИП.
	Проекты называются взаимовлияющими, если при их совместной реализации возникают дополнительные (системные) позитивные или негативные эффекты, не проявляющиеся при реализации каждого из проектов в отдельности и, следовательно, не отраженные в показателях их эффективности. Взаимовлияющими будут, например, проекты строительства каскада ГЭС на одной реке или строительства в одном регионе нескольких предприятий, выбрасывающих в атмосферу небольшие объемы различных загрязнений таких, что их химическое взаимодействие приводит к появлению новых, более опасных загрязнителей.
	В случае если в рассматриваемой совокупности имеются взаимовлияющие проекты, наиболее эффективное сочетание рекомендуемых к реализации проектов должно выбираться путем полного перебора всех возможных сочетаний таких проектов и оценки эффективности каждого из таких сочетаний как самостоятельного "обобщенного" проекта (различные сочетания рассматриваются при этом как альтернативные проекты).
	12.3. Использование условий реализуемости и показателей
	эффективности при выборе проектов
	При выборе наиболее эффективного проекта необходимо решать задачи:
	- оценки реализуемости проектов (вариантов), т.е. проверки каждого из них всем имеющимся ограничениям (технического, экономического, экологического, социального и иного характера) <*>;
	    --------------------------------
	<*> Нереализуемые проекты либо исключаются из дальнейшего рассмотрения, либо их параметры, условия финансирования и / или организационно - экономический механизм реализации корректируются таким образом, чтобы удовлетворить условиям реализуемости.
	- оценки абсолютной эффективности проекта, т.е. превышения оценки совокупного результата над оценкой совокупных затрат <*>. Расчет абсолютной эффективности производится в соответствии с принципами и методами, изложенными в разд. 4 - 8. При отрицательной абсолютной эффективности проект, как правило, исключается из дальнейшего рассмотрения. Исключением являются проекты на действующем предприятии (при расчете для предприятия в целом см. разд. П4.2 Приложения 4), когда все альтернативные возможности, в том числе и возможность не осуществлять проект, могут иметь отрицательную абсолютную эффективность;
	    --------------------------------
	<*> Оценка совокупных результатов должна включать и оценку внешних факторов (внешних эффектов и общественных благ), осуществляемую по соответствующим методикам или экспертно.
	- оценки сравнительной эффективности проектов, т.е. определения большей (меньшей) и возможность предпочтительности одного проекта или их совокупности по сравнению с другим (другими). Оценка сравнительной эффективности проводится, как правило, на множестве альтернативных проектов, в частности применительно к проектам, реализуемым на действующих предприятиях (в этих случаях сопоставляются программы развития предприятия, соответственно предусматривающие и не предусматривающие реализацию проекта);
	- выбора из множества проектов совокупности наиболее эффективных при тех или иных ограничениях (как правило, ограничениях на их суммарное финансирование), т.е. оптимизации на исходном или формируемом множестве реализуемых в совокупности проектов.
	Оценка каждого из проектов или их совокупности, рассматриваемой как один объединенный проект, проводится указанными выше методами, и применительно к каждому проекту рассчитываются, как правило, все приведенные в разд. 4 - 8 показатели.
	Основным показателем, характеризующим абсолютную и сравнительную эффективность ИП, является значение ожидаемого ЧДД. Поэтому при наличии нескольких альтернативных проектов наиболее эффективным из них, с точки зрения некоторого участника проекта, считается тот, который обеспечивает для этого участника максимальное значение ожидаемого ЧДД, и это значение - неотрицательно. При этом для всех сравниваемых проектов момент приведения должен быть одним и тем же.
	В ряде случаев максимизация ожидаемого ЧДД оказывается эквивалентной использованию других, более простых с информационно - вычислительной точки зрения критериев.
	В частности, если у всех сопоставляемых альтернативных проектов одни и те же суммарные дисконтированные результаты (или затраты, включая налоги), максимальный ЧДД отвечает тому проекту, у которого достигает минимума величина суммарных (по шагам расчета) дисконтированных затрат (соответственно максимума суммарных дисконтированных результатов). Преимущество этого метода состоит в том, что он не требует информации в первом случае - о затратах, а во втором - о результатах, получение которой для некоторых проектов может составить принципиальные трудности <*>.
	    --------------------------------
	<*> Такой подход применим, например, к выбору типа компрессора для установки в системе газораспределения взамен выработавшего ресурс. Ясно, что для всех компрессоров, устанавливаемых в данной точке сети, расход газа, его давление, а следовательно, и выручка от его реализации одинаковы. В то же время попытка связать с устанавливаемым компрессором какую-либо конкретную выручку принципиально затруднена, если вообще возможна.
	В случае, если предприятие решает задачу выбора наилучшего из альтернативных проектов, предусматривающих использование одного и того же имеющегося у предприятия имущества, в качестве критерия может приниматься показатель, аналогичный ЧДД, но отличающийся тем, что при его исчислении альтернативная стоимость имущества принимается равной нулю, на выбор наилучшего направления использования имущества это не повлияет. Однако при оценке абсолютной эффективности выбранного ИП альтернативная стоимость имущества должна определяться в соответствии с настоящими Рекомендациями.
	Для решения задачи выбора наиболее эффективных проектов из данной совокупности проектов при ограничении на суммарные капиталовложения и отсутствии взаимного финансирования проектов может быть использован следующий приближенный метод: проекты отбираются в порядке убывания индекса доходности первоначальных инвестиций (из альтернативных проектов принимается только один) до тех пор, пока не будет исчерпан заданный объем капиталовложений или указанный индекс доходности не станет меньше 1.
	Как правило, нельзя отбирать среди альтернативных проектов наиболее эффективный по наилучшему значению таких показателей, как ВНД, индекс доходности затрат или инвестиций, срок окупаемости и т.д. Выбранное решение может не совпадать с наилучшим по критерию максимума ЧДД. Поэтому расчет всех этих показателей необходим не столько для выбора наиболее эффективного проекта, сколько для его анализа: если один или несколько из вышеуказанных показателей принимают значения, не характерные для проектов данного типа, свидетельствующие о неустойчивости проекта или выходящие за границы приемлемости, то необходимо понять и разъяснить в проектных материалах причины этих отклонений либо скорректировать исходную информацию и уточнить выбор наилучшей альтернативы.
	Пример 12.1. Для проектов, требующих единовременных инвестиций К и дающих после этого постоянный ежегодный доход Д, внутренняя норма доходности совпадает с отношением Д/К.
	Предположим, что некий инвестор, использующий норму дисконта Е = 15%, превышающую процентную ставку по депозитам, сравнивает любые варианты таких проектов по критерию ВНД. Пусть сегодня ему предлагается выбрать один из двух альтернативных проектов 1 и 2, у которых соответственно равны:
	                   К = 2000; Д  = 600; ВНД  = 0,30;
	                    1         1           1
	                   К = 3000; Д  = 840; ВНД  = 0,28.
	                    2         2           2
	Если инвестор отбирает проекты по максимуму ВНД, он, естественно, выберет проект 1 (оба проекта привлекательнее, чем вложения средств на депозит). Завтра инвестору предлагается другая пара альтернативных проектов, у которых:
	                   К = 3000; Д  = 570; ВНД  = 0,19;
	                    3         3           3
	                   К = 2000; Д  = 360; ВНД  = 0,18.
	                    4         4           4
	Исходя из того же принципа он выберет проект 3. В результате (пренебрегая разницей в 1 день) он будет иметь годовой доход в размере 600 + 570 = 1170. Если бы инвестор принимал противоположные решения, то, затратив на инвестиции ту же сумму (5000), он имел бы более высокий годовой доход 840 + 360 = 1200.
	При оценке влияния неопределенностей и риска на показатели эффективности ИП посредством варьирования его параметров возможны ситуации, когда результаты сравнения показателей эффективности проектов меняют знак (проект, лучший при исходных значениях параметров, оказывается хуже после их изменения). В этом случае выбор лучшего проекта рекомендуется производить, используя критерий максимума ожидаемого интегрального эффекта (разд. 10.6).
	Приложение 1
	ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ
	П1.1. Проекты. Инвестиции. Инвестиционные проекты (ИП)
	Эти определения соответствуют определениям Федерального закона "Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений" от 25 февраля 1999 г. N 39-ФЗ, а в тех случаях, когда в Законе отсутствуют необходимые определения, основываются на его смысле.
	Проект. Этот термин можно понимать в двух смыслах:
	- как комплект документов, содержащих формулирование цели предстоящей деятельности и определение комплекса действий, направленных на ее достижение, и
	- как сам этот комплекс действий (работ, услуг, приобретений, управленческих операций и решений), направленных на достижение сформулированной цели,
	т.е. как документацию и как деятельность. В настоящих Рекомендациях во всех случаях, кроме оговоренных особо, термин "проект" употребляется во втором смысле, в смысле деятельности.
	Общественная значимость (масштаб) проекта определяется влиянием результатов его реализации на хотя бы один из (внутренних или внешних) рынков: финансовых, продуктов и услуг, труда и т.д., а также на экологическую и социальную обстановку.
	В зависимости от значимости (масштаба) проекты подразделяются:
	- на глобальные, реализация которых существенно влияет на экономическую, социальную или экологическую ситуацию на Земле;
	- народнохозяйственные, реализация которых существенно влияет на экономическую, социальную или экологическую ситуацию в стране, и при их оценке можно ограничиться учетом только этого влияния;
	- крупномасштабные, реализация которых существенно влияет на экономическую, социальную или экологическую ситуацию в отдельных регионах или отраслях страны, и при их оценке можно не учитывать влияние этих проектов на ситуацию в других регионах или отраслях;
	- локальные, реализация которых не оказывает существенного влияния на экономическую, социальную и экологическую ситуацию в регионе и не изменяет уровень и структуру цен на товарных рынках.
	Инвестиции - средства (денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, имеющие денежную оценку), вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности с целью получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта.
	В Рекомендациях рассматриваются инвестиции в конкретные проекты, характеризующиеся своими масштабами, расчетными периодами, потребностями в финансировании и т.д.
	Рекомендации предусматривают следующие источники инвестиций:
	- средства, образующиеся в ходе осуществления проекта. Они могут быть использованы в качестве инвестиций (в случаях, когда инвестирование продолжается после ввода фондов в действие) и в общем случае включают прибыль и амортизацию производственных фондов. Использование этих средств называется самофинансированием проекта;
	- средства, внешние по отношению к проекту, к которым относятся:
	- средства инвесторов см. ниже (в том числе собственные средства действующего предприятия - участника проекта), образующие акционерный капитал проекта. Эти средства не подлежат возврату: предоставившие их физические и / или юридические лица являются совладельцами созданных производственных фондов и потребителями получаемого за счет их использования чистого дохода;
	- субсидии - средства, предоставляемые на безвозмездной основе: ассигнования из бюджетов различных уровней, фондов поддержки предпринимательства, благотворительные и иные взносы организаций всех форм собственности и физических лиц, включая международные организации и финансовые институты;
	- денежные заемные средства (кредиты, займы), подлежащие возврату на заранее определенных условиях (график погашения, процентная ставка);
	- средства в виде имущества, предоставляемого в аренду (лизинг). Условия возврата этих средств определяются договором аренды (лизинга).
	Субсидии, денежные заемные средства, средства, предоставляемые в аренду (лизинг), не входят в акционерный капитал проекта и не дают права на участие в доходе проекта.
	Капитальные вложения - инвестиции в основной капитал (основные средства), в том числе затраты на новое строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение действующих предприятий, приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря, проектно - изыскательские работы (ПИР) и другие затраты.
	Капиталообразующие инвестиции - инвестиции, состоящие из капитальных вложений, оборотного капитала, а также иных средств, необходимых для проекта. В Рекомендациях везде, кроме разд. П4.6 Приложения 4, под словом "инвестиции" понимаются "капиталообразующие инвестиции".
	Инвестиционный проект (ИП) - обоснование экономической целесообразности, объема и сроков осуществления капитальных вложений, в том числе необходимая проектно - сметная документация, разработанная в соответствии с законодательством РФ и утвержденными в установленном порядке стандартами (нормами и правилами), а также описанием практических действий по осуществлению инвестиций (бизнес - план). Инвестиционный проект всегда порождается некоторым проектом (понимаемым в смысле второго определения), обоснование целесообразности и характеристики которого он содержит. В связи с этим под теми или иными свойствами, характеристиками и (или) параметрами ИП (продолжительность, реализация, денежные потоки и пр.) в Рекомендациях понимаются соответствующие свойства, характеристики и (или) параметры порождаемого им проекта.
	Эффективность инвестиционного проекта - категория, отражающая соответствие проекта, порождающего этот ИП, целям и интересам участников проекта (см. ниже). Для оценки эффективности ИП необходимо рассмотреть порождающий его проект за весь период жизненного цикла - от предпроектной проработки до прекращения. Поэтому термин "эффективность инвестиционного проекта" ("эффективность ИП") понимается в Рекомендациях как "эффективность проекта". То же относится и к показателям эффективности.
	Финансовая реализуемость инвестиционного проекта - обеспечение такой структуры денежных потоков, при которой на каждом шаге расчета имеется достаточное количество денег для осуществления проекта, порождающего этот ИП. Термины "финансовая реализуемость инвестиционного проекта" ("финансовая реализуемость ИП") и "финансовая реализуемость проекта" в Рекомендациях выступают как синонимы. Аналогично можно говорить о "денежных потоках (притоках, оттоках, выплатах и поступлениях) ИП", имея в виду соответственно денежные потоки (притоки, оттоки, выплаты и поступления) проекта, связанного с этим ИП.
	Проектные материалы - документ (система документов), содержащий описание и обоснование проекта. Этим термином охватываются как документы, обязательные при проектировании объектов капитального строительства, так и дополнительные материалы, разрабатываемые участниками проекта при экспертизе, подготовке к реализации и в процессе реализации проектов. Проектные материалы должны содержать информацию, необходимую для оценки эффективности ИП (состав такой информации раскрывается в разд. 3 и Приложении 2). Предполагается, что проектные материалы содержат всю необходимую информацию о технических, технологических и организационных характеристиках проекта.
	Организационно - экономический механизм реализации проекта - форма взаимодействия участников проекта, фиксируемая в проектных материалах (а в отдельных случаях в уставных документах) в целях обеспечения реализуемости проекта и возможности измерения затрат и результатов каждого участника, связанных с реализацией проекта (см. Приложение 2).
	Организационно - экономический механизм реализации проекта в общем случае включает:
	- нормативные документы, на основе которых осуществляется взаимодействие участников;
	- обязательства, принимаемые участниками в связи с осуществлением ими совместных действий по реализации проекта, гарантии таких обязательств и санкции за их нарушение;
	- условия финансирования инвестиций, в частности - основные условия кредитных соглашений (сроки кредита, процентная ставка, периодичность уплаты процентов и т.п.);
	- особые условия оборота продукции и ресурсов между участниками (например, использование бартерного обмена, льготных цен для взаимных расчетов, предоставление товарных кредитов, безвозмездная передача основных средств в постоянное или временное пользование и т.п.);
	- систему управления реализацией проекта, обеспечивающую (при возможных изменениях условий реализации проекта) должную синхронизацию деятельности отдельных участников, защиту интересов каждого из них и своевременную корректировку их последующих действий в целях успешного завершения проекта;
	- меры по взаимной финансовой, организационной и иной поддержке (предоставление временной финансовой помощи, займов, отсрочек платежей и т.п.), включая меры государственной поддержки;
	- основные особенности учетной политики каждого российского предприятия - участника, а также иностранных фирм - участников, получающих на российской территории доходы от участия в проекте.
	Необходимость использования информации об организационно - экономическом механизме реализации проекта возникает прежде всего при оценке его коммерческой эффективности (для каждого участника проекта наиболее важными будут те элементы этого механизма, которые оказывают влияние на его затраты и доходы).
	Отдельные элементы организационно - экономического механизма на стадии реализации проекта могут закрепляться и конкретизироваться в уставных документах и договорах между участниками.
	Участник проекта - субъект инвестиционной деятельности по данному проекту. В число участников проекта входят перечисленные в Федеральном законе об инвестиционной деятельности субъекты инвестиционной деятельности, а также общество в целом.
	Акционер - инвестор, владеющий акциями предприятия (организации), осуществляющего проект.
	Кредитор (заимодавец) - инвестор, предоставляющий заемные средства для реализации проекта. Кредитор может одновременно получать права на определенную долю прибыли или производимой продукции, например, выступая в качестве акционера создаваемого предприятия или фирмы - заемщика.
	Оценку реализуемости и эффективности проекта рекомендуется производить с учетом факторов неопределенности и риска (методы такого учета изложены в разд. 10 и Приложении 9).
	Неопределенность - неполнота и / или неточность информации об условиях реализации проекта, осуществляемых затратах и достигаемых результатах.
	Риск - неопределенность, связанная с возможностью возникновения в ходе осуществления проекта неблагоприятных ситуаций и последствий <*>.
	    --------------------------------
	<*> В отличие от неопределенности понятие "риск" более субъективно - последствия реализации проекта, неблагоприятные для одного из участников, могут быть благоприятны для другого.
	П1.2. Экономическое окружение
	В Рекомендациях рассматривается влияние на реализацию ИП таких элементов экономического окружения, как различные проявления инфляции, участие в реализации ИП различных валют, процентные ставки, система налогообложения. Определения основных понятий, используемых при этом, даются ниже.
	Инфляция (inflation) - повышение общего (среднего) уровня цен с течением времени. Она характеризуется общим индексом инфляции - индексом изменения общего (среднего) уровня цен в стране и уровнями цен на отдельные виды товаров, работ и услуг, отсчитываемыми от начального момента - момента разработки проектных материалов <*>.
	    --------------------------------
	<*> Наряду с этими индексами удобно вводить цепные индексы, характеризующие повышение тех же цен по отношению к предыдущему шагу. Таким образом, общий индекс инфляции и отдельные индексы цен являются произведением соответствующих цепных индексов. См. также Приложение 5.
	В расчетах часто используются следующие основные свойства индексов инфляции (и индексов цен):
	- обратимость: для любого момента времени
	                                     1
	                      GJ(0, t) = ---------;                 (П1.1)
	                                 GJ(t, 0)
	    - транзитивность:  если  0,  t , t ,  ...,  t  -  произвольные
	                                  1   2          m
	моменты времени, то
	    GJ(t , 0) = GJ(t , 0) x GJ(t , t ) x ... x GJ(t , t   ).
	        n           1           2   1              n   n-1
	                                                            (П1.2)
	    Пример  П1.1.  Годовой  темп  (уровень) инфляции  равен j    =
	                                                             год
	96%.  Определить   среднемесячный  темп   инфляции  j,  т.е. такой
	месячный   темп   инфляции,  который  при инфляции,  равномерной в
	течение года, приводит к ее заданному среднегодовому уровню.
	    Решение.   Пусть   j  -  искомый среднемесячный темп инфляции.
	Примем  в качестве  начала  отсчета  (точки 0) начало года (начало
	первого месяца), t  - начало второго месяца, t  -  начало третьего
	                  1                           2
	и т.д.  Так  как  j  по условию постоянен,  индекс инфляции за k-й
	месяц равен GJ(t     , t ) =  1 + j,  а  индекс  инфляции  за  год
	                k-1      k
	равен GJ(0, t  ) = 1 + j    = 1,48, где t   - момент  конца  12-го
	             12         год              12
	месяца.
	                             11                       12
	    Тогда по формуле (П1.2)  П  GJ(t , t   ) = (1 + j) = 1 + j   .
	                           k = 0    k   k+1                   год
	                     ---------            -----
	                    /                    /
	         Или j = 12/ 1 + j     - 1 =  12/ 1,96 = 0,05768 ~= 5,77%.
	                 \/       год         \/
	Заметим,  что  среднемесячный  темп  инфляции  не  равен  величине
	96% / 12 = 8%.
	В расчетах эффективности стоимостные показатели могут выражаться в текущих, прогнозных или дефлированных ценах.
	Текущие цены - это цены, предусмотренные в проекте без учета инфляции. Другие названия этих цен - постоянные, или фиксированные. В Рекомендациях используется термин "текущие цены", потому что, во-первых, это название соответствует СНиП, а во-вторых, текущие цены совсем не обязательно являются неизменными: их изменение может быть предусмотрено проектом независимо от инфляции, например в результате изменения качества выпускаемой продукции или предусмотренного проектом постепенного сближения цен на какой-либо товар или услугу с мировыми. Понятие прогнозных и дефлированных цен пояснено в основном тексте.
	Изменение прогнозных цен на отдельные продукты может отличаться от общей инфляции. Для учета этого в основном тексте введены специальные коэффициенты, описываемые формулами (9.7) и (9.7а). Это:
	                                                 k
	    - интегральные коэффициенты неоднородности GN  и
	                                                 m
	                                                    k
	    - коэффициенты неоднородности темпов роста цен n .
	                                                    m
	    Конкретный   вид   зависимости   между   этими  коэффициентами
	обусловлен  выбором  начальной  точки.  Если в качестве ее берется
	конец нулевого шага, эта связь имеет вид:
	        m        k
	        П  (1 + n  x i )
	  k   s = 1      s    s
	GN  = ------------------, где i  и GJ   -  темп  и  общий   индекс
	  m         GJ                 m     m
	              m
	                                                        k      k
	инфляции   (рублевой   или   валютной)  на  шаге  m, а n  и  GN  -
	                                                        m      m
	коэффициенты  неоднородности  (также рублевой или валютной) темпов
	роста цен и интегральный (оба для продукта k) на том же шаге.
	Пример П1.2. Пусть общий темп инфляции определен данными, приведенными в строке 1, а коэффициенты неоднородности темпа роста цен - в строке 4 табл. П1.1. Темп роста цен вычисляется в строке 6, а интегральный коэффициент неоднородности - в строке 6.
	Таблица П1.1
	┌─────┬──────────┬─────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Параметры │                         Номер шага (m)                          │
	│мер  │          │                                                                 │
	│стро-│          ├───────┬────────┬───────┬───────┬────────┬───────┬───────┬───────┤
	│ки   │          │   0   │   1    │   2   │   3   │    4   │   5   │    6  │    7  │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼───────┼───────┼───────┤
	│    1│Темп      │      0│      20│     20│     15│      10│     15│     15│      8│
	│     │(уровень) │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │инфляции  │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │(%)       │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │Индексы   │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │инфляции: │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│    2│цепной    │      1│    1,20│   1,20│   1,15│    1,10│   1,15│   1,15│   1,08│
	│     │(1 + стр. │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │1)        │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│    3│базисный  │      1│    1,20│   1,44│   1,66│    1,82│   2,09│   2,41│   2,60│
	│    4│Коэффи-   │      1│     0,5│    0,8│    1,0│     1,2│    1,3│    1,4│    1,5│
	│     │циент     │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │неоднород-│       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │ности     │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │темпа     │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │роста цен │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│    5│Темп роста│      0│      10│     16│     15│      12│   19,5│     21│     12│
	│     │цен %     │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │(стр. 1 х │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │стр. 5)   │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│    6│Интеграль-│      1│    0,92│   0,89│   0,89│    0,90│   0,94│   0,99│   1,02│
	│     │ный коэф- │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │фициент   │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │неоднород-│       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │ности     │       │        │       │       │        │       │       │       │
	└─────┴──────────┴───────┴────────┴───────┴───────┴────────┴───────┴───────┴───────┘
	    Существуют особенности учета влияния  инфляции   на   величину
	постоянных активов    и   стоимость   фондов.   Рассмотрим   часто
	осуществляющуюся схему.  Капиталовложения производятся на шагах  с
	номерами m >= m . При m < m  строительство является незавершенным,
	               0           1
	при m  =  m  постоянные  затраты  капитализируются  (относятся  на
	           1
	балансовую стоимость фондов). При m >= m  затраты капитализируются
	                                        1
	в начале  шага,  следующего  за тем,  на котором они производятся.
	Введем (в соответствии с основным текстом) обозначения:
	    - GJ  - базисный индекс инфляции от начальной  точки  до конца
	        m
	шага m;
	    - J  - цепной индекс инфляции на шаге m;
	       m
	        a
	    - GN  -  коэффициент  неоднородности для постоянных активов от
	        m
	начальной точки до конца шага m;
	       a
	    - J  -  цепной  индекс  цен постоянного актива данного вида на
	       m
	шаге m;
	        a
	    - GJ  - базисный индекс цен постоянного актива данного вида от
	        m
	начальной точки до конца этого шага;
	       v
	    - J  - цепной индекс переоценки фондов на этом шаге;
	       m
	    - K(m)  - величина  капиталовложений  в  актив  данного вида в
	текущих ценах на этом шаге;
	       c
	    - K (m) - то же, но в прогнозных ценах;
	       с
	    - В (m) - балансовая  стоимость (в прогнозных ценах) фондов на
	этом шаге;
	       с
	    - Н (m) - объем незавершенных  капиталовложений  в  прогнозных
	ценах на этом шаге;
	    - R  -  норма  амортизации  (если норма амортизации зависит от
	шага, то R(m));
	       с
	    - А (m) - величина  амортизационных  отчислений  в  прогнозных
	ценах на этом шаге;
	       с
	    - О (m)  -  остаточная  стоимость фондов в начале этого шага в
	       Н
	прогнозных ценах;
	       с
	    - О (m) - остаточная стоимость фондов  в  конце этого  шага  в
	       k
	прогнозных ценах.
	    Тогда для расчетов можно использовать соотношения:
	 с               a                  a
	К (m) = K(m) x GJ  = K(m) x GJ  x GN ;
	                 m            m     m
	         ┌
	         │0 при m < m  и m >= m
	         │           0         1
	 с       │ c
	Н (m) = < K (m) при m = m
	         │               0
	         │ c         c
	         │H (m-1) + K (m) при m  < m < m
	         └                     0        1
	         ┌
	         │0 при m < m                                       (П1.3)
	         │           1
	 с       │ c         v
	В (m) = < b (m-1) x J  при m = m
	         │           m          1
	         │  c         c          v
	         │(B (m-1) + K (m-1)) x J  при m > m
	         └                       m          1
	     c
	где b (m) - вспомогательная величина, определяемая из условия
	         ┌
	         │
	 c       │ 0 при m < m  и m >= m
	b (m) = <             0         1
	         │  c         a    c
	         │ b (m-1) x J  + K (m) при m  <= m < m
	         └            m              0         1
	         ┌
	         │  c
	 c       │ B (m) при m = m
	O (m) = <                 1                          ;
	 H       │  c         c          v
	         │(O (m-1) + K (m-1)) x J   при m > m
	         └  k                    m           1
	 с       c       c      c           c
	О (m) = O (m) - A (m); A (m) = R x B (m).
	 k       H
	    Примеры  использования  этих  формул см.  в разд.  9 основного
	текста (пример 9.2) и в Приложении 10.
	    Если  неизвестны  конкретные  сведения  об индексах переоценки
	        v
	фондов J ,   их   можно  оценить  из следующих соображений.  Пусть
	        m
	переоценка фондов происходит в моменты  времени Т , Т , ..., f   и
	                                                 0   1        s
	ДЕЛЬТА Т - интервал переоценки промежуток времени  между     двумя
	последовательными переоценками  (например,  переоценка  происходит
	каждый раз  в  начале года.  Тогда ДЕЛЬТА Т = 1 году).  Рассмотрим
	наиболее частый    случай,   когда   на   промежутке   ДЕЛЬТА    Т
	располагается целое  число  шагов  расчета.  На  шаге  расчета m ,
	                                                                1
	начало которого   совпадает   с   началом   некоторого   интервала
	                               v
	переоценки, индекс переоценки J   равняется индексу  цен (цепному)
	                               m1
	за весь предыдущий интервал переоценки; на остальных шагах расчета
	                   v
	индекс переоценки J  = 1.
	                   m
	    Пример  П1.3.  Пусть  шаги  расчета  равны одному кварталу,  а
	переоценка производится один раз в год. Данные по инфляции и росту
	цен (считаем, что это цены на фонды) заимствуются из табл. П1.1.
	                                                      Таблица П1.2
	┌─────┬──────────┬─────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │ Значение │                           Номер года                            │
	│мер  │параметра ├────────────────────────────────┬────────────────────────────────┤
	│стро-│          │               0                │               1                │
	│ки   │          ├────────────────────────────────┴────────────────────────────────┤
	│     │          │                      Номер шага расчета (m)                     │
	│     │          ├───────┬────────┬───────┬───────┬────────┬───────┬───────┬───────┤
	│     │          │   0   │   1    │   2   │   3   │    4   │   5   │    6  │   7   │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼───────┼───────┼───────┤
	│    1│Темп      │      0│      20│     20│     15│      10│     15│     15│      8│
	│     │(уровень) │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │инфляции  │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │(%)       │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│    2│Коэффици- │      1│     0,5│    0,8│    1,0│     1,2│    1,3│    1,4│    1,5│
	│     │ент не-   │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │однород-  │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │ности     │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │темпа     │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │роста цен │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │(доли)    │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│    3│Темп      │      0│      10│     16│     15│      12│   19,5│     21│     12│
	│     │роста цен │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │на фонды  │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │(в %)     │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │(стр. 1 х │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │стр. 2)   │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │Индекс цен│       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │на фонды  │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│    4│цепной    │      1│    1,10│   1,16│   1,15│    1,12│  1,195│   1,21│   1,12│
	│     │(1 + стр. │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │1)        │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│    5│базисный  │      1│    1,10│   1,28│   1,47│    1,64│   1,96│   2,38│   2,66│
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼───────┼───────┼───────┤
	│    6│Индекс    │      1│       1│      1│      1│    1,47│      1│      1│      1│
	│     │переоцен- │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │ки основ- │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │ных фон-  │       │        │       │       │        │       │       │       │
	│     │дов (доли)│       │        │       │       │        │       │       │       │
	└─────┴──────────┴───────┴────────┴───────┴───────┴────────┴───────┴───────┴───────┘
	Индекс переоценки основных фондов в году 1 определяется как цепной индекс цен на фонды за год 0, т.е. как произведение цепных индексов цен за шаги 0, 1, 2 и 3. В дальнейшем в году 1 переоценка не производится (соответствующие индексы равны 1); на первом шаге года 2 (в таблице не изображен) индекс переоценки станет равным цепному индексу цен за год 1, т.е. произведению цепных индексов цен за шаги 4, 5, 6 и 7, равному 1,12 х 1,195 х 1,21 х 1,12 = 1,81. На остальных шагах года 2 он опять будет равен 1 и т.д.
	В ряде случаев некоторые из формул (1.3) можно заменить более простыми. Например, если шаг расчета равен одному году, можно принять цепной индекс переоценки равным цепному индексу цен на постоянные активы, и тогда:
	     с               a   c    c        a
	    В (m) = B(m) x GJ ; O  = O (m) x GJ .               (П1.3а)
	                     m   H    H        m
	Процентной ставкой (rate of interest) называется относительный (в процентах или долях) размер платы за пользование ссудой (кредитом) в течение определенного времени.
	Процентная ставка, взимаемая банком по кредитам, называется кредитной процентной ставкой р . Частным случаем кредитной
	кр процентной ставки является ставка рефинансирования Центробанка. Это ставка процента, под который Центробанк выдает коммерческим банкам кредит для пополнения их резервов.
	    Процентная ставка, выплачиваемая банком по депозитным вкладам,
	называется депозитной процентной ставкой р .
	                                          д
	Кредитная и депозитная процентные ставки могут быть номинальными, реальными и эффективными.
	Номинальной (nominal interest rate) называется процентная ставка р , объявленная кредитором. Она учитывает, как правило, не
	н только доход кредитора, но и индекс инфляции.
	    Реальная процентная ставка (real interest  rate)   р   -   это
	                                                        0
	номинальная процентная ставка,  приведенная к  неизменному  уровню
	цен, т.е.  скорректированная  с  учетом  инфляции  ("очищенная  от
	влияния инфляции").
	┌────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Реальная процентная ставка - это процентная ставка, которая  при│
	│отсутствии инфляции обеспечивает  такую  же доходность от займа,│
	│что и номинальная процентная ставка при наличии инфляции.       │
	└────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	Реальная процентная ставка используется при анализе динамики процентных ставок и для приближенного пересчета платежей по займам при оценке эффективности ИП в текущих ценах.
	Связь между номинальной и реальной процентными ставками дается формулой И. Фишера:
	                            p   - i
	                             нш    ш
	                      p   = ---------,                      (П1.4)
	                       0ш     1 + i
	                                   ш
	    или в симметричном виде:
	               1 + р   = (1 + р  ) х (1 + i ),             (П1.4а)
	                    нш         0ш          ш
	    где (все показатели выражаются в долях единицы):
	    - р  - номинальная процентная ставка за  один  шаг  начисления
	       нш
	процентов;
	    - р   - реальная  процентная  ставка  за  один  шаг начисления
	       0ш
	процентов;
	    - i  -  темп  инфляции  (темп  прироста  цен),  средний за шаг
	       ш
	начисления процентов.
	Как указывалось в основном тексте Рекомендаций, в реальных ИП "очистка от инфляции" (по формуле И. Фишера) не может полностью устранить ее влияние на заемные средства из-за того, что
	1) инфляция приводит к изменению (как правило, увеличению) потребности в заемных средствах, что не может быть учтено никакой схемой, не зависящей от конкретного проекта;
	2) результат "очистки от инфляции" искажается за счет правил начисления налога на прибыль.
	Это еще один довод в пользу проведения расчетов в прогнозных ценах.
	На основании формул (П1.4) и (П1.4а) ясно, что основное влияние на заемный капитал оказывает не сама инфляция, а ее изменение во времени. Наиболее невыгодным для проекта случаем является тот, при котором заем берется при высоком уровне инфляции и, следовательно, под высокий номинальный процент (по (П1.4а)), а затем инфляция резко идет на убыль, и реальный процент, выплачиваемый заемщиком кредитору, при той же номинальной ставке процента повышается (см. формулу (П1.4)).
	Такая же проблема "в зеркальном отображении" стоит перед кредитором. Если он объявит слишком высокую номинальную процентную ставку, у него могут возникнуть трудности, в частности, с размещением займов; если же номинальная процентная ставка будет установлена слишком низкой, то в случае увеличения темпа инфляции реальная процентная ставка может оказаться для него недостаточной.
	    Для того  чтобы  избежать  этих  ошибок,  связанных  с  весьма
	вероятными отклонениями прогнозных значений инфляции от фактически
	реализовавшихся, можно  рекомендовать  при  заключении  кредитного
	соглашения устанавливать не номинальную (р  ),  а  реальную  (р  )
	                                          нm                   0m
	кредитную ставку,  а  при  уплате  процентов  увеличивать  ее   до
	номинальной (формула   (П1.4а))   в   соответствии  с  фактической
	инфляцией за это время.
	В ряде случаев бывает необходимо определить, какой заем, рублевый или валютный, выгоднее брать для решения одной и той же задачи (например, финансирования проекта). Точный ответ на этот вопрос требует построения полных денежных потоков с учетом всех поступлений и выплат для каждого из займов. Однако в первом приближении можно составить мнение об относительной выгодности займов, сравнивая реальные процентные ставки по ним, выраженные в одной и той же валюте: выгоднее (в первом приближении!) тот заем, по которому эта ставка ниже. Так как сами реальные процентные ставки и соотношение между ними могут меняться по шагам расчета, такое сравнение необходимо проводить для каждого шага.
	    Поясним сказанное примером.  Пусть для  осуществления  проекта
	можно взять  валютный  заем,  который  затем  (для  использования)
	конвертируется в  рубли,  а  можно  взять  рублевый  заем.   Пусть
	реальная процентная  ставка  по  валютному займу на некотором шаге
	равна р   . Она  соответствует  некоторой  эквивалентной  реальной
	       0шS
	рублевой процентной ставке на том же шаге, которую обозначим через
	р   . Связь     между р    и   р    дается     соотношением     (в
	 0шр                   0шS      0шр
	пренебрежении  потерями,  связанными   с получением и конвертацией
	валютного займа)
	                 1 + р    = (1 + р   ) х I ,               (П1.4б)
	                      0шS         0шр     ш
	    где I  - цепной индекс внутренней инфляции иностранной  валюты
	         ш
	на том же шаге.
	    Если фактическая реальная процентная ставка по рублевому займу
	больше, чем р   , вычисляемая  по  (П1.4б),  то  валютный  заем (в
	             0шр
	первом приближении!) выгоднее рублевого. В противоположном  случае
	(опять-таки в   первом   приближении!)  выгоднее  может  оказаться
	рублевый заем.
	    Такая ситуация  возникает,  например,  в случае,  когда проект
	реализуется в России,  а кредит (валютный),  необходимый  для  его
	осуществления, берется за границей.
	    Из (П1.4б)  вытекает,  в  частности,  что  сдерживание   роста
	валютного курса (увеличение I) приводит к уменьшению эквивалентной
	реальной процентной  ставки  в  рублевом  выражении  по  валютному
	займу. При  I  >  p    она вообще становится  отрицательной.  Это,
	             ш     0шS
	естественно, облегчает  возврат  и обслуживание долга по валютному
	займу.
	    Примеры расчетов см. разд. П9.2 Приложения 9 и Приложение 10.
	    Эффективная   процентная    ставка р   характеризует     доход
	                                        ef
	кредитора за счет капитализации процентов, выплачиваемых в течение
	периода,   для   которого объявлена номинальная процентная ставка.
	Так,  если  номинальная процентная ставка за год равна р  (в долях
	                                                        н
	единицы),  а выплата процентов по условию займа происходит m раз в
	год, то практически  всегда  банк  определяет  процент  при каждой
	выплате равным р / m. В этом случае эффективная годовая процентная
	                н
	ставка р   (в долях единицы) определяется по формуле:
	        ef
	                                 p
	                                  h  m
	                      р   = (1 + ---)  - 1.                 (П1.5)
	                       ef         m
	Обменным курсом (exchange rate) валют двух стран называется цена, по которой между ними происходит обмен. Обменный курс иностранной валюты в расчетах эффективности определяется как цена единицы иностранной валюты, выраженная в рублях.
	П1.3. Метод введения поправки на риск
	Поправка на риск, помимо метода, изложенного в п. 11.2, может быть определена пофакторным расчетом. При этом в поправке на риск суммируется влияние учитываемых факторов. В первую очередь к числу этих факторов можно отнести:
	- необходимость проведения НИОКР с заранее неизвестными результатами силами специализированных научно - исследовательских и / или проектных организаций и продолжительность НИОКР;
	- новизну применяемой технологии (традиционная, новая, отличающаяся от традиционной различными особенностями и используемыми ресурсами и т.д.);
	- степень неопределенности объемов спроса и уровня цен на производимую продукцию;
	- наличие нестабильности (цикличности) спроса на продукцию;
	- наличие неопределенности внешней среды при реализации проекта (горно - геологические, климатические и иные природные условия, агрессивность внешней среды и т.п.);
	- наличие неопределенности процесса освоения применяемой техники или технологии.
	Каждому фактору в зависимости от его оценки можно приписать величину поправки на риск по этому фактору, вообще говоря, зависящую от отрасли, к которой относится проект, и региона, в котором он реализуется. В тех случаях, когда эти факторы являются независимыми и в смысле риска дополняют друг друга, поправки на риск по отдельным факторам следует сложить для получения общей поправки, учитывающей риск неполучения доходов, запланированных проектом. Однако для избежания повторного счета значения поправок на риск по отдельным факторам можно складывать не всегда. Например, поправку на риск, соответствующую необходимости проведения НИОКР, едва ли следует складывать с поправкой, соответствующей неопределенности применяемой техники или технологии, так как риск, связанный с необходимостью проведения НИОКР, может включать такую неопределенность.
	Отметим, что если понимать риск как возможность неполучения предусмотренных проектом доходов в результате реализации соответствующего неблагоприятного сценария осуществления проекта, что типично для нынешней российской экономики, то наиболее последовательный и надежный способ его учета должен базироваться на анализе представительного множества возможных сценариев реализации проекта (некоторые рекомендации по формированию таких сценариев изложены в п. 10.5) и дальнейшем "свертывании" полученных результатов методами, изложенными в разд. 10. Однако в тех случаях, когда обоснованно выбрать представительное множество сценариев не удается, введение поправки на риск позволяет учесть риск хотя бы приближенно.
	В то же время этим методом следует пользоваться с определенной осторожностью, особенно в применении к проектам, реализуемым в российских условиях. Например, для некоторых проектов при введении поправки на риск в норму дисконта ЧДД повышается, так что с учетом риска проект будет казаться более эффективным, чем без учета риска (у таких проектов положительные элементы денежного потока чередуются с отрицательными). В этих случаях поправку на риск рекомендуется не производить.
	Необходимо отметить также, что расчет, основанный на поправке к норме дисконта, одинаковой для положительных и отрицательных элементов денежного потока (хотя, возможно, и переменной во времени), не вполне соответствует российской интерпретации риска: он может приводить к неоправданному завышению эффективности как проекта "в целом" (для проектов, денежные потоки которых принимают отрицательные значения не только в начале расчетного периода), так особенно эффективности участия в проекте. Однако полностью отказаться от этого метода расчета сегодня нельзя, так как другие методы учета риска неполучения предусмотренных проектом доходов, в большей степени соответствующие российским экономическим реалиям, недостаточно разработаны для того, чтобы его заменить. В тех же случаях, когда риск адекватно учитывается путем соответствующей корректировки притоков и оттоков денежных средств, при задании различных сценариев осуществления проекта или каким-либо другим корректным способом, дополнительно вводить поправку на риск в норму дисконта не следует, так как это привело бы к двойному учету рисков.
	П1.4. Реализуемость и эффективность инвестиционных
	проектов
	Финансовая реализуемость - показатель (принимающий два значения - "да" или "нет"), характеризующий наличие финансовых возможностей осуществления проекта. Требование финансовой реализуемости определяет необходимый объем финансирования ИП. При выявлении финансовой нереализуемости схема финансирования и, возможно, отдельные элементы организационно - экономического механизма проекта должны быть скорректированы.
	Финансовая реализуемость проверяется для совокупного капитала всех участников проекта, исключая общество (но включая государство и всех коммерческих участников, в том числе и кредиторов). Денежные потоки, поступающие от каждого участника в проект, являются в этом случае притоками (и берутся со знаком "плюс"), а денежные потоки, поступающие к каждому участнику из проекта, - оттоками (берутся со знаком "минус"). Помимо этого, рассматривается денежный поток самого проекта (в данном случае сумма потоков от выручки и прочих доходов - это притоки, записывающиеся со знаком "плюс", плюс инвестиционные и производственные затраты, не считая налогов, - это оттоки, записывающиеся со знаком "минус").
	┌────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│   Проект является финансово реализуемым, если  на  каждом  шаге│
	│расчета алгебраическая  (с учетом знаков)  сумма  притоков     и│
	│оттоков всех участников  и  денежного  потока  проекта  является│
	│неотрицательной.                                                │
	└────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	Пример П1.4. Рассмотрим проект, который осуществляется тремя фирмами и двумя банками. Финансовое участие государства сводится к получению налогов. Пусть на некотором шаге денежные потоки описываются табл. П1.3.
	Таблица П1.3
	┌──────┬────────────────────────────────────────────┬────────────┐
	│Номер │    Наименование элемента денежного потока  │  Значение  │
	│строки│                                            │            │
	├──────┼────────────────────────────────────────────┼────────────┤
	│     1│Выручка от  реализации  (с  НДС,  акцизами и│+2100       │
	│      │пошлинами)                                  │единиц      │
	│     2│Производственные затраты     (с    НДС    за│-600 единиц │
	│      │материальные затраты)                       │            │
	│     3│Налоги, получаемые государством             │-500 единиц │
	│     4│Поток фирмы 1 (фирма получает деньги на этом│-600 единиц │
	│      │шаге)                                       │            │
	│     5│Поток фирмы 2 (фирма получает деньги на этом│-700 единиц │
	│      │шаге)                                       │            │
	│     6│Поток фирмы 3 (фирма  вкладывает  деньги  на│+200 единиц │
	│      │этом шаге)                                  │            │
	│     7│Поток банка 1 (получение банком процентов)  │-100 единиц │
	│     8│Поток банка 2 (выдача банком займа)         │+300 единиц │
	└──────┴────────────────────────────────────────────┴────────────┘
	В проекте на этом шаге в качестве притоков выступают выручка от реализации, поток от фирмы 3 (фирма вкладывает в проект 200 единиц), заем в 300 единиц, получаемый от банка 2, все они приведены со знаком "плюс". Оттоками на том же шаге являются: производственные затраты (с налогами, входящими в цену, - НДС, акцизами и пошлинами), но без других налогов; налоги, получаемые государством в сумме 500 единиц; потоки фирм 1 и 2 (эти фирмы получают из проекта соответственно 600 и 700 единиц); проценты по займу, получаемые банком 1, равные 100 единицам. Все они приведены со знаком "минус".
	Для того, чтобы проверить достаточность средств на этом шаге, находим сумму (со знаками) всех элементов потока. Она равна:
	    2100 + (-600) + (-500) + (-600) + (-700) + 200 + (-100) +
	                       + 300 = 100 единиц.
	Так как эта сумма неотрицательна (в данном случае положительна), средств для осуществления проекта на рассматриваемом шаге хватает. Если наращенная сумма (см. (П1.6)) аналогичных величин неотрицательна на любом шаге расчета, проект является финансово реализуемым; в противном случае - финансово нереализуемым.
	В частном (но часто встречающемся) случае, когда проект реализуется одной фирмой с привлечением внешнего (в том числе заемного) финансирования, для проверки финансовой реализуемости проекта удобно "встать на точку зрения фирмы": исключить кредиторов и государство из числа участников, но дополнительно включить:
	- в качестве притоков - получение займов и иного внешнего финансирования (например, государственных дотаций), а
	- в качестве оттоков - налоговые и аналогичные выплаты, возврат и обслуживание долга и пр.
	В этом случае условие финансовой реализуемости проекта может быть сформулировано в следующем более привычном виде.
	┌────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│При   отсутствии   неопределенности   и   риска   необходимым  и│
	│достаточным условием  финансовой   реализуемости   ИП   является│
	│неотрицательность  для   каждого   шага   расчета  m    величины│
	│                                           _                    │
	│обобщенного накопленного  сальдо   потока  В  ,  учитывающего  в│
	│                                             m                  │
	│дополнение к  доходам   от   предусмотренных  проектом  операций│
	│"депозитный" доход -  доход (внереализационный),  получаемый  за│
	│счет процента от средств, вкладываемых на каждом шаге на депозит│
	│и равных сальдо суммарного денежного потока на этом шаге. Если в│
	│конце шага k (k = 0, 1,  2,  ..., m) величина  сальдо суммарного│
	│денежного потока <*> равна b , a d - ставка депозитного процента│
	│                            k                                   │
	│за период шага, то депозитный доход в конце шага m (ДД(m)) равен│
	└────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	    --------------------------------
	    <*> Это  сальдо  может  быть  разным  для   разных   сценариев
	реализации проекта.
	                     m            m-1
	    ДД(m) = b (1 + d)  + b (1 + d)    + ... + b   (1 + d) + b ,
	             0            1                    m-1           m
	                                                         (П1.6),
	а в  качестве достаточного (но необязательно необходимого) условия
	получается условие (2.1) основного текста.
	    Примеры использования  этих  условий см.  пример 6.1 основного
	текста, а также примеры в разделе П9.5 Приложения 9 и в Приложении
	10.
	┌────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Важное замечание. Если  депозитный  доход  (ДД) образуется не за│
	│счет   включаемых   в   инвестиционные   затраты   оттоков     в│
	│дополнительные фонды  (см.  п.  2.6  основного  текста),  он  не│
	│является притоком из дополнительных фондов и учитывается  только│
	│при оценке финансовой реализуемости проекта,  но  не  при оценке│
	│его эффективности.                                              │
	└────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	Как указано в разд. 2, эффективность инвестиционного проекта - категория, отражающая соответствие инвестиционного проекта целям и интересам его участников. Для разных участников проекта его эффективность может быть различной. Финансово реализуемый проект может в то же время быть неэффективным для его участников.
	Эффективность участия в проекте собственного капитала некоторого участника (или в другой терминологии - эффективность проекта для этого участника) определяется по соотношению (с учетом разновременности) его собственного капитала, вложенного в проект, и капитала, полученного им за счет реализации проекта и остающегося в его распоряжении (после компенсации собственных издержек и расплаты с другими участниками: кредиторами, государством и пр.). При этом все потоки, поступающие к этому участнику, являются притоками, а все потоки, поступающие от него (в проект или к другому участнику), - оттоками. Объем собственных средств участника, вкладываемых в проект, определяется в этом случае как разность между объемом всех средств, вкладываемых им в проект, и объемом средств, привлеченных для этой цели (например, заемных).
	В рассмотренном выше частном случае проекта, осуществляемого одной фирмой, объем собственных средств, вкладываемых в проект на каждом шаге, определяется как разность между всеми средствами, которые (в соответствии с проектными материалами) должны на этом шаге быть вложены в проект, и объемом взятого на этом шаге займа.
	Эффективность ИП может оцениваться как количественными (показателями эффективности), так и качественными характеристиками.
	Реализуемость ИП и эффективность участия в проекте (см. ниже) следует проверять с использованием прогнозных цен и в тех валютах, в которых эти ИП осуществляются.
	Среди различных показателей эффективности весьма важную роль играют показатели эффекта.
	Эффект - категория, характеризующая превышение результатов реализации проекта над затратами на нее за определенный период времени.
	Показатели эффективности всегда относятся к некоторому субъекту:
	- показатели общественной эффективности - к обществу в целом;
	- показатели коммерческой эффективности проекта - к реальному или абстрактному юридическому или физическому лицу, осуществляющему проект целиком за свой счет;
	- показатели эффективности участия предприятия в проекте - для этого предприятия;
	- показатели эффективности инвестирования в акции предприятия - для акционеров акционерных предприятий - участников проекта (при условиях, оговоренных в п. 0);
	- показатели эффективности для структур более высокого уровня - к этим структурам;
	- показатели бюджетной эффективности - к бюджетам всех уровней.
	Показатели эффективности, относящиеся ко всему периоду реализации проекта, называются интегральными (в названиях отдельных показателей это определение иногда опускается). Интегральные показатели эффективности используются в целях:
	- оценки выгодности реализации проекта или участия в ней;
	- выявления граничных условий эффективной реализации проекта;
	- оценки риска, связанного с реализацией проекта;
	- оценки устойчивости проекта (сохранения его выгодности и финансовой реализуемости) при случайных колебаниях рыночной конъюнктуры и других внешних условий реализации;
	- экономической оценки результатов выбора одного из альтернативных проектов (вариантов проекта) или выбора группы независимых проектов из заданного перечня при ограниченном количестве денежных ресурсов.
	Рекомендуется оценивать следующие виды эффективности:
	- эффективность проекта в целом;
	- эффективность участия в проекте.
	Показатели эффективности участия в проекте определяются как техническими, технологическими и организационными решениями проекта, так и схемой его финансирования.
	Состав и методы расчета интегральных показателей эффективности ИП раскрываются в п. 2.8. Состав затрат и результатов, учитываемых при оценке разных видов эффективности, различаются (см. разд. 4 - 8). Особенности расчета показателей эффективности при использовании в проекте имущества на условиях аренды (лизинга) изложены в п. 9.3.
	П1.5. Внешние эффекты, общественные блага
	и экономические цены
	Внешние эффекты (экстерналии) - экономические и внеэкономические последствия, возникающие во внешней среде при производстве товаров и услуг, но не отраженные в рыночных ценах последних. Примерами внешних эффектов являются:
	- ухудшение условий ловли рыбы на реке в результате работы расположенного выше по течению металлургического завода;
	- изменение рыночной стоимости жилых домов или квартир в них в результате строительства в непосредственной близости от них крупного промышленного предприятия, торгового центра или станции метрополитена;
	- уменьшение оборотных средств отправителей и / или получателей грузов в результате реализации транспортными организациями проектов, повышающих среднюю скорость движения транспортных средств;
	- увеличение доходов сельскохозяйственных предприятий при осуществлении строительства новых автомобильных дорог в сельской местности (такое увеличение достигается, например, за счет снижения потерь завозимых удобрений и вывозимой сельскохозяйственной продукции, а также за счет более быстрого вывоза на элеваторы собранного урожая).
	Общественные блага - работы, услуги, некоторые продукты, потребление которых одним субъектом не препятствует их потреблению другими. Поэтому общественные блага являются бесплатными и не участвуют в рыночном обороте. Примерами общественных благ являются свет маяка, защита безопасности границ государства, научные знания.
	Экономические цены (теневые цены) - цены, в которых измеряется общественная значимость продукции, услуг, ресурсов и иностранной валюты.
	Определение экономических цен предполагает исключение из состава рыночных цен всех искажений свободного рынка (в частности, влияния монополистов, трансфертных платежей - налогов, субсидий, пошлин и т.д.) и добавление не учтенных в рыночных ценах внешних эффектов и общественных благ.
	Эти процедуры преобразования (исключения и добавления) обычно называются конверсией рыночных цен в экономические.
	До разработки обоснованной методики конверсии в условиях российской экономики можно рекомендовать в качестве паллиатива следующее:
	в качестве приближения к экономическим ценам принимать модификацию рыночных цен - исключать из них акцизы, таможенные пошлины и сборы, но оставлять НДС и налог на ГСМ <*>.
	    --------------------------------
	<*> Строго говоря, НДС и налог на ГСМ также должны быть исключены из рыночных цен, если рыночный механизм работает эффективно (не происходит задержек с возвратом выплаченного НДС и пр). Так как, по предварительным расчетам, экономические цены, как правило, превышают рыночные с исключенными трансфертами, оставление в составе цен НДС и налога на ГСМ является, по-видимому, изменением цены в правильном направлении. Естественно, что в тех конкретных случаях, когда имеется возможность корректной конверсии цен, НДС и налог на ГСМ должны быть предварительно исключены.
	По мере разработки нормативно - методических документов по определению экономических цен этот паллиатив будет заменен.
	Приложение 2
	РЕКОМЕНДАЦИИ
	ПО СОСТАВУ ПРОЕКТНЫХ МАТЕРИАЛОВ
	Проектные материалы включают любые документы, содержащие описание и обоснование ИП.
	Материалы, определяющие реализацию ИП, в том числе его цель и содержание, номенклатуру и объемы необходимых материальных, трудовых и денежных ресурсов, объемы, сроки и порядок выполнения проектных, строительных, пусконаладочных и эксплуатационных работ, рекомендуется разрабатывать в соответствии с действующими нормативными документами (СП 11-101-95, СНиП 11-01-95).
	Для всесторонней и полной оценки эффективности проекта в целом и выработки рекомендаций о целесообразности его реализации необходимо, чтобы проектные материалы содержали следующую информацию:
	- момент начала реализации проекта или требования к нему, условия прекращения реализации проекта;
	- обоснование принятых в проекте цен на производимую продукцию, работы и / или услуги и потребляемые ресурсы;
	- описание форм и размеров государственной поддержки проекта.
	Для оценки эффективности проекта для его участников и выработки рекомендаций о целесообразности участия в его реализации необходимо, чтобы проектные материалы содержали, кроме того:
	- описание состава участников проекта либо функций, которые они в соответствии с проектом должны выполнять;
	- описание действий, подлежащих выполнению участниками, расчеты и обоснования связанных с этим результатов и затрат;
	- описание предлагаемого организационно - экономического механизма реализации проекта.
	Для оценки эффективности проекта с учетом факторов риска и неопределенности рекомендуется включать в состав проектных материалов информацию о возможных отклонениях <*> от проектных значений:
	    --------------------------------
	<*> Включая информацию о вероятностях таких отклонений, если она имеется.
	- производственной мощности предприятия и сроков ее освоения;
	- объемов спроса на производимую продукцию;
	- расходов на основное сырье, материалы и т.п.;
	- затрат на строительство зданий, сооружений, передаточных устройств и сроков строительства;
	- отпускных (контрактных) цен на основное технологическое оборудование и сроков его монтажа;
	- задержек платежей за реализованную продукцию;
	- времени работы основного технологического оборудования до капитального ремонта;
	- других технико - экономических показателей, существенно влияющих на денежные потоки.
	Желательно также приводить сведения об экологической опасности функционирования объектов, об авариях и иных чрезвычайных ситуациях, которые могут возникнуть при эксплуатации объектов, указывая, если это возможно, вероятности соответствующих событий и затраты на устранение их последствий.
	Приложение 3
	ПРИМЕРНАЯ ФОРМА
	ПРЕДСТАВЛЕНИЯ ИНФОРМАЦИИ
	П3.1. Представление исходной информации
	Сведения об инфляции
	Сведения об инфляции рекомендуется представлять в следующей форме.
	Таблица П3.1
	СВЕДЕНИЯ ОБ ИНФЛЯЦИИ
	...
	1  
	0   
	Номер шага                                  
	Длительность шага, годы или доли года       
	ПОКАЗАТЕЛИ                  
	Темп инфляции на шаге, или общий индекс     инфляции по отношению к базисному моменту   на конец шага, % в год <*>                  
	Индекс валютного курса (или индекс          внутренней инфляции иностранной валюты)     
	Темп, или индекс, роста цены на продукцию,  основные средства, материальные и трудовые  ресурсы и услуги по каждому в отдельности   <**> (абсолютный или, что удобнее, по       отношению к темпу, или индексу, общей       инфляции), % в год                          
	    --------------------------------
	<*> Рекомендуется в одной строке указывать прогнозные темпы инфляции (% в год), а в другой - общий индекс инфляции.
	<**> В случае, когда прогнозные индексы цен на продукты и ресурсы не отклоняются от общего индекса инфляции или при отсутствии обоснованных прогнозов для этих отклонений, соответствующие позиции могут не заполняться.
	Представление исходных данных для определения
	денежного потока от инвестиционной деятельности
	Исходная информация для определения денежного потока от инвестиционной деятельности включает данные о капитальных вложениях (табл. П3.2), о составе и структуре производственных основных средств по пусковым комплексам (табл. П3.3) и о нормах для расчета потребности в оборотном капитале (табл. П3.4).
	Таблица П3.2
	ИСХОДНЫЕ ДАННЫЕ О КАПИТАЛЬНЫХ ВЛОЖЕНИЯХ
	┌──────┬────────────────────────────────────────┬────┬─────┬─────┐
	│Номер │Номер шага                              │ 0  │  1  │ ... │
	│строки├────────────────────────────────────────┼────┼─────┼─────┤
	│      │Длительность шага, годы или доли года   │    │     │     │
	│      ├────────────────────────────────────────┼────┼─────┼─────┤
	│      │                ПОКАЗАТЕЛИ              │    │     │     │
	├──────┼────────────────────────────────────────┼────┼─────┼─────┤
	│  1   │Затраты на приобретение земельного      │    │     │     │
	│      │участка и его освоение                  │    │     │     │
	│  2   │Машины и оборудование                   │    │     │     │
	│  3   │Производственные здания и сооружения    │    │     │     │
	│  4   │Нематериальные активы (лицензии,        │    │     │     │
	│      │патенты, ноу - хау и др.)               │    │     │     │
	│  5   │Прочие основные производственные фонды  │    │     │     │
	│  6   │Итого: затрат на внеоборотные активы    │    │     │     │
	│      │(сумма стр. 1 - 5)                      │    │     │     │
	│  7   │Прочие (некапитализируемые) работы и    │    │     │     │
	│      │затраты                                 │    │     │     │
	│  8   │Пусконаладочные работы                  │    │     │     │
	│  9   │Всего затрат (сумма стр. 6 - 8)         │    │     │     │
	│      │В том числе:                            │    │     │     │
	│  10  │НДС по видам фондов                     │    │     │     │
	└──────┴────────────────────────────────────────┴────┴─────┴─────┘
	Величина вложений по строкам 2 - 5 показывается:
	- при создании новых производственных фондов - по данным проекта;
	- при использовании существующих производственных фондов:
	для расчета общественной эффективности - по результатам аудиторской оценки <*>;
	    --------------------------------
	<*> Предполагается, что в результате аудиторской оценки будет определена так называемая альтернативная стоимость (opportunity cost) фондов, соответствующая максимально возможному эффекту из использования в альтернативных направлениях (см. п. 11.6 и Приложение 11).
	для расчета коммерческой эффективности:
	- для проекта в целом и для покупателя - по стоимости приобретения;
	- для продавца - по результатам оценки;
	- для определения ликвидационных затрат - по данным проекта (если вопросы ликвидации производства в нем проработаны), по данным о ликвидации аналогичных объектов или по результатам прогнозной оценки.
	Описание денежных потоков, связанных с нематериальными активами, имеет некоторые особенности, так как в зависимости от вида и способа приобретения нематериальных активов возникающие при этом денежные потоки относятся либо к инвестиционной, либо к операционной деятельности. Конкретно:
	Для денежного потока от инвестиционной деятельности
	- к оттокам относятся затраты на приобретение у третьих лиц нематериальных активов, а также некапитализируемые затраты на прочие нематериальные активы - НИОКР, налоги за пользование земельными участками, природными ресурсами и проч.;
	- к притокам - доходы за вычетом налогов при оценке или выручка от реализации нематериальных активов в течение и (или) при прекращении действия проекта.
	Для денежного потока от операционной деятельности
	- к притокам - выручка от продаж нематериальных активов, созданных в ходе реализации проекта, прочие и внереализационные доходы, включающие поступления от возмездной передачи прав интеллектуальной собственности (например, по лицензионному договору);
	- к оттокам - затраты на создание нематериальных активов (в случае создания собственными силами).
	Таблица П3.3
	СОСТАВ И СТРУКТУРА
	ПРОИЗВОДСТВЕННЫХ ОСНОВНЫХ СРЕДСТВ
	ПО ПУСКОВЫМ КОМПЛЕКСАМ
	┌──────┬────────────────────────────────────────┬────┬─────┬─────┐
	│Номер │Номер шага                              │ 0  │  1  │ ... │
	│строки├────────────────────────────────────────┼────┼─────┼─────┤
	│      │Длительность шага, годы или доли года   │    │     │     │
	│      ├────────────────────────────────────────┼────┼─────┼─────┤
	│      │                ПОКАЗАТЕЛИ              │    │     │     │
	├──────┼────────────────────────────────────────┼────┼─────┼─────┤
	│  Х   │Наименование пусковых комплексов        │ Х  │  Х  │  Х  │
	│      │(очередей) и категорий амортизируемого  │    │     │     │
	│      │имущества                               │    │     │     │
	├──────┼────────────────────────────────────────┼────┼─────┼─────┤
	│  1   │Первый пусковой комплекс                │    │     │     │
	│      │                                        │    │     │     │
	│  2   │Основные производственные средства,     │    │     │     │
	│      │всего:                                  │    │     │     │
	│      │- стоимость                             │    │     │     │
	│      │- амортизация                           │    │     │     │
	│      │                                        │    │     │     │
	│      │В том числе по амортизационным группам  │    │     │     │
	│      │<*>:                                    │    │     │     │
	│      │                                        │    │     │     │
	│  3   │Здания и сооружения:                    │    │     │     │
	│      │- стоимость                             │    │     │     │
	│      │- срок службы (существования), лет      │    │     │     │
	│      │- норма амортизации                     │    │     │     │
	│      │                                        │    │     │     │
	│  4   │Оборудование (по видам):                │    │     │     │
	│      │- стоимость                             │    │     │     │
	│      │- срок службы (существования), лет      │    │     │     │
	│      │- норма амортизации                     │    │     │     │
	│      │                                        │    │     │     │
	│  5   │Нематериальные активы:                  │    │     │     │
	│      │- стоимость                             │    │     │     │
	│      │- норма амортизации                     │    │     │     │
	└──────┴────────────────────────────────────────┴────┴─────┴─────┘
	    --------------------------------
	<*> Приводимую ниже группировку основных средств целесообразно детализировать, если в одну группу попадают дорогостоящие основные средства с существенно разными сроками службы и / или нормами амортизации. Прогноз индексов переоценки можно принимать равным прогнозу индексов цен на соответствующие основные средства.
	┌──────┬────────────────────────────────────────┬────┬─────┬─────┐
	│Номер │Номер шага                              │ 0  │  1  │ ... │
	│строки├────────────────────────────────────────┼────┼─────┼─────┤
	│      │Длительность шага, лет                  │    │     │     │
	├──────┼────────────────────────────────────────┼────┼─────┼─────┤
	│  6   │Второй пусковой комплекс                │    │     │     │
	│      │...                                     │    │     │     │
	│      │                                        │    │     │     │
	│      │ВСЕГО ПО ПРЕДПРИЯТИЮ:                   │    │     │     │
	│      │                                        │    │     │     │
	│  7   │Балансовая стоимость основных           │    │     │     │
	│      │производственных средств (по            │    │     │     │
	│      │амортизационным группам)                │    │     │     │
	│      │                                        │    │     │     │
	│  8   │Амортизация (по амортизационным группам)│    │     │     │
	│      │                                        │    │     │     │
	│  9   │Остаточная стоимость основных           │    │     │     │
	│      │производственных средств (по            │    │     │     │
	│      │амортизационным группам)                │    │     │     │
	└──────┴────────────────────────────────────────┴────┴─────┴─────┘
	Таблица П3.4
	НОРМЫ (В ДНЯХ)
	ДЛЯ РАСЧЕТА ПОТРЕБНОСТИ В ОБОРОТНОМ КАПИТАЛЕ <*>
	    --------------------------------
	<*> Нормы могут быть различными для различных шагов рассчета.
	┌──────┬────────────────────────────────────────┬────┬─────┬─────┐
	│Номер │Номер шага                              │ 0  │  1  │     │
	│строки├────────────────────────────────────────┼────┼─────┼─────┤
	│      │Длительность шага, годы или доли года   │    │     │     │
	├──────┼────────────────────────────────────────┼────┼─────┼─────┤
	│      │                ПОКАЗАТЕЛИ              │    │     │     │
	├──────┼───────────────────┬────────────────────┼────┼─────┼─────┤
	│  Х   │     Структура     │Наименование нормы, │    │     │     │
	│      │оборотного капитала│  необходимой для   │    │     │     │
	│      │                   │  расчета данного   │    │     │     │
	│      │                   │     элемента       │    │     │     │
	│      ├───────────────────┼────────────────────┼────┼─────┼─────┤
	│  Х   │Активы             │                    │    │     │     │
	│      │                   │                    │    │     │     │
	│  1   │Сырье, материалы,  │Страховой запас     │    │     │     │
	│      │комплектующие и    │Периодичность       │    │     │     │
	│      │др. <*>            │поставок            │    │     │     │
	│      │                   │                    │    │     │     │
	│  2   │Незавершенное      │Цикл производства   │    │     │     │
	│      │производство       │                    │    │     │     │
	│      │                   │                    │    │     │     │
	│  3   │Готовая продукция  │Периодичность       │    │     │     │
	│      │                   │отгрузки            │    │     │     │
	│      │                   │                    │    │     │     │
	│  4   │Дебиторская        │Задержка платежей   │    │     │     │
	│      │задолженность      │                    │    │     │     │
	│      │                   │                    │    │     │     │
	│  5   │Авансы поставщикам │Срок предоплаты     │    │     │     │
	│      │за работы, товары и│Доля цены,          │    │     │     │
	│      │услуги             │оплачиваемая        │    │     │     │
	│      │                   │предварительно      │    │     │     │
	│      │                   │                    │    │     │     │
	│  6   │Резерв денежных    │Покрытие потребности│    │     │     │
	│      │средств            │                    │    │     │     │
	│      │                   │                    │    │     │     │
	│      │Пассивы (расчеты с │                    │    │     │     │
	│      │кредиторами)       │                    │    │     │     │
	│      │                   │                    │    │     │     │
	│  7   │Расчеты за товары, │Задержка платежей   │    │     │     │
	│      │работы и услуги    │                    │    │     │     │
	│      │                   │                    │    │     │     │
	│  8   │Авансовые платежи  │Срок предоплаты     │    │     │     │
	│      │(предоплата)       │Доля платежей,      │    │     │     │
	│      │                   │оплачиваемая        │    │     │     │
	│      │                   │предварительно      │    │     │     │
	│      │                   │                    │    │     │     │
	│  9   │Расчеты по оплате  │Периодичность выплат│    │     │     │
	│      │труда              │                    │    │     │     │
	│      │                   │                    │    │     │     │
	│  10  │Расчеты с бюджетом │Периодичность выплат│    │     │     │
	│      │и внебюджетными    │                    │    │     │     │
	│      │фондами            │                    │    │     │     │
	│      │                   │                    │    │     │     │
	│  11  │Погашение и        │Периодичность выплат│    │     │     │
	│      │обслуживание займов│                    │    │     │     │
	└──────┴───────────────────┴────────────────────┴────┴─────┴─────┘
	    --------------------------------
	<*> Запасы комплектующих и материалов рассчитываются по группам в зависимости от величины запасов и норм хранения.
	Представление исходных данных для определения денежного
	потока от операционной деятельности
	Исходные данные для определения денежного потока от операционной деятельности должны включать сведения об объемах производства и реализации продукции (табл. П3.5) и о текущих затратах на производство и сбыт продукции (табл. 3.6).
	Таблица П3.5
	ОБЪЕМЫ ПРОИЗВОДСТВА И РЕАЛИЗАЦИИ ПРОДУКЦИИ
	┌──────┬─────────────────────────────────────────┬─────┬───┬─────┐
	│Номер │Номер шага                               │  0  │ 1 │ ... │
	│строки├─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │Длительность шага, годы или доли года    │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │                 ПОКАЗАТЕЛИ              │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │               Продукция А               │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   1  │Годовая производственная мощность, ед.   │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   2  │Уровень использования, %                 │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   3  │Объем производства, ед.                  │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   4  │Объем реализации на внутреннем рынке, ед.│     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   5  │Объем реализации на внешнем рынке, ед.   │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   6  │Цена продукции, реализуемой на внутреннем│     │   │     │
	│      │рынке, руб./ед.                          │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   7  │Выручка от продаж, руб.                  │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   8  │НДС, пошлины,  акцизы  и  другие налоги и│     │   │     │
	│      │сборы, включаемые  в  цену  реализованной│     │   │     │
	│      │продукции, всего                         │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│      │              В том числе:               │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│      │                ........                 │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   9  │Цена продукции,  реализуемой  на  внешнем│     │   │     │
	│      │рынке, единиц   иностранной   валюты   на│     │   │     │
	│      │единицу продукции                        │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│  10  │То же, руб./ед.                          │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│  11  │Выручка от продаж на внешнем рынке, руб. │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│  12  │НДС <*>,  акцизы, пошлины и другие налоги│     │   │     │
	│      │и сборы,  включаемые в цену реализованной│     │   │     │
	│      │продукции                                │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│      │               Продукция Б               │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│      │                   ...                   │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	└──────┴─────────────────────────────────────────┴─────┴───┴─────┘
	    --------------------------------
	<*> Только при продаже в страны СНГ.
	Таблица П3.6 <*>
	ТЕКУЩИЕ ЗАТРАТЫ НА ПРОИЗВОДСТВО И СБЫТ ПРОДУКЦИИ
	    --------------------------------
	<*> Таблица приведена применительно к производству одного вида продукции. Расчеты входящих в таблицу показателей при необходимости могут быть детализированы. В частности, материальные затраты целесообразно разбить по видам используемых материалов, комплектующих и т.д., сведения, относящиеся к персоналу, можно выделить в отдельную таблицу.
	┌──────┬─────────────────────────────────────────┬─────┬───┬─────┐
	│Номер │Номер шага                               │  0  │ 1 │ ... │
	│строки├─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │Длительность шага, годы или доли года    │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │                 ПОКАЗАТЕЛИ <*>          │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│   1  │Прямые затраты (сумма стр. 2 - 4)        │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   2  │Прямые материальные затраты              │     │   │     │
	│   3  │Расходы на оплату труда производственного│     │   │     │
	│      │персонала                                │     │   │     │
	│   4  │Начисления на заработную плату           │     │   │     │
	│  <*> │Справочно:                               │     │   │     │
	│  <*> │Налоги и  сборы,  относящиеся  к   прямым│     │   │     │
	│      │затратам и включаемые в цену:            │     │   │     │
	│  <*> │- НДС;                                   │     │   │     │
	│      │- ...                                    │     │   │     │
	│  <*> │Численность персонала,    непосредственно│     │   │     │
	│      │занятого производством продукции, человек│     │   │     │
	│  <*> │ Среднемесячная заработная плата         │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   5  │Затраты на    управление    производством│     │   │     │
	│      │(сумма стр. 6 - 8)                       │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   6  │Материальные затраты  и  оплата сторонних│     │   │     │
	│      │услуг                                    │     │   │     │
	│   7  │Расходы на оплату труда                  │     │   │     │
	│   8  │     Начисления на заработную плату      │     │   │     │
	│  <*> │Справочно:                               │     │   │     │
	│  <*> │Налоги и сборы,  связанные с  управлением│     │   │     │
	│      │производством и включаемые в цену        │     │   │     │
	│  <*> │Численность персонала,    связанного    с│     │   │     │
	│      │управлением производством, человек       │     │   │     │
	│  <*> │ Среднемесячная заработная плата         │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   9  │Затраты на сбыт (сумма стр. 10 - 12)     │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│  10  │Материальные затраты и  оплата  сторонних│     │   │     │
	│      │услуг по сбыту продукции                 │     │   │     │
	│  11  │Расходы на оплату труда                  │     │   │     │
	│  12  │     Начисления на заработную плату      │     │   │     │
	│  <*> │Справочно:                               │     │   │     │
	│  <*> │Налоги и   сборы   на  сбытовые  затраты,│     │   │     │
	│      │включаемые в цену                        │     │   │     │
	│  <*> │Численность персонала,   занятого  сбытом│     │   │     │
	│      │продукции, человек                       │     │   │     │
	│  <*> │ Среднемесячная заработная плата         │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│  13  │Расходы по внереализационным операциям   │     │   │     │
	└──────┴─────────────────────────────────────────┴─────┴───┴─────┘
	    --------------------------------
	<*> Приводятся в текущих и прогнозных ценах.
	Представление исходных данных для определения
	денежного потока от финансовой деятельности
	Распределение денежных средств по шагам расчета может носить ориентировочный характер.
	Таблица П3.7
	ИСХОДНАЯ ИНФОРМАЦИЯ ОБ ИСТОЧНИКАХ ФИНАНСИРОВАНИЯ
	┌──────┬─────────────────────────────────────────┬─────┬───┬─────┐
	│Номер │Номер шага                               │  0  │ 1 │ ... │
	│строки├─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │Длительность шага, годы или доли года    │     │   │     │
	├──────┼────────────────────────────────┬────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │           ПОКАЗАТЕЛИ           │ед. изм.│     │   │     │
	├──────┼────────────────────────────────┼────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │Акционерный        (собственный)│        │     │   │     │
	│      │капитал                         │        │     │   │     │
	│      │                                │        │     │   │     │
	│   1  │в рублях                        │        │     │   │     │
	│      │                                │        │     │   │     │
	│   2  │в инвалюте                      │        │     │   │     │
	│      │                                │        │     │   │     │
	│      │Субсидии и дотации              │        │     │   │     │
	│      │                                │        │     │   │     │
	│   3  │в рублях                        │        │     │   │     │
	│      │                                │        │     │   │     │
	│   4  │в инвалюте                      │        │     │   │     │
	│      │                                │        │     │   │     │
	│      │Заемные   денежные      средства│        │     │   │     │
	│      │(отдельно по каждому кредиту   с│        │     │   │     │
	│      │указанием процентной  ставки  на│        │     │   │     │
	│      │каждый)                         │        │     │   │     │
	│      │                                │        │     │   │     │
	│      │Сумма займа, предоставляемого  в│        │     │   │     │
	│      │течение шага                    │        │     │   │     │
	│      │                                │        │     │   │     │
	│   5  │в рублях                        │        │     │   │     │
	│      │                                │        │     │   │     │
	│   6  │в инвалюте                      │        │     │   │     │
	│      │                                │        │     │   │     │
	└──────┴────────────────────────────────┴────────┴─────┴───┴─────┘
	П3.2. Расчетные таблицы при оценке общественной
	эффективности инвестиционного проекта
	Таблица П3.8
	ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ И ПОКАЗАТЕЛИ ОБЩЕСТВЕННОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ
	ПРОЕКТА
	┌──────┬─────────────────────────────────────────┬─────┬───┬─────┐
	│Номер │Номер шага                               │  0  │ 1 │ ... │
	│строки├─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │Длительность шага, годы (доли года)      │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┤     │   │     │
	│      │                 ПОКАЗАТЕЛИ              │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │        ОПЕРАЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ        │     │   │     │
	│      │ДЕНЕЖНЫЕ ПРИТОКИ                         │     │   │     │
	│   1  │Выручка от продаж конечной продукции     │     │   │     │
	│   2  │Выручка от продаж  патентов,  лицензий  и│     │   │     │
	│      │других нематериальных активов,  созданных│     │   │     │
	│      │в ходе реализации проекта                │     │   │     │
	│   3  │Доход от     средств,     включенных    в│     │   │     │
	│      │дополнительные фонды  (возврат  основного│     │   │     │
	│      │капитала, проценты и пр.)                │     │   │     │
	│   4  │Возмещение НДС      на      приобретенное│     │   │     │
	│      │оборудование                             │     │   │     │
	│   5  │ИТОГО, ПРИТОК (сумма стр. 1 - 4)         │     │   │     │
	│      │ДЕНЕЖНЫЕ ОТТОКИ                          │     │   │     │
	│   6  │Материальные затраты    на     реализацию│     │   │     │
	│      │проекта (оплата материалов, работ и услуг│     │   │     │
	│      │сторонних организаций)                   │     │   │     │
	│   7  │Затраты труда        с       отчислениями│     │   │     │
	│      │(экономическая оценка)                   │     │   │     │
	│   8  │ИТОГО, ОТТОК (сумма стр. 6 - 7)          │     │   │     │
	│   9  │Косвенные финансовые          результаты,│     │   │     │
	│      │выражаемые в  денежной  форме  (изменение│     │   │     │
	│      │доходов сторонних      организаций      и│     │   │     │
	│      │населения, обусловленное      реализацией│     │   │     │
	│      │проекта, изменение    затрат    бюджетных│     │   │     │
	│      │средств на     создание    эквивалентного│     │   │     │
	│      │количества рабочих мест и т.п. Увеличение│     │   │     │
	│      │доходов или  уменьшение  затрат со знаком│     │   │     │
	│      │"плюс", уменьшение доходов или увеличение│     │   │     │
	│      │затрат со знаком "минус")                │     │   │     │
	│  10  │     ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ОТ ОПЕРАЦИОННОЙ      │     │   │     │
	│      │              ДЕЯТЕЛЬНОСТИ               │     │   │     │
	│      │     о                                   │     │   │     │
	│      │    Ф (m) = стр. 5 - стр. 8 + стр. 9     │     │   │     │
	│      │                                 о       │     │   │     │
	│  11  │Коэффициент распределения  для  Ф (m) <*>│     │   │     │
	│  12  │Поток от  операционной   деятельности   с│     │   │     │
	│      │учетом распределения (стр. 10 х стр. 11) │     │   │     │
	│      │       ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ       │     │   │     │
	│  13  │Вложения в  основные  средства  и  прочие│     │   │     │
	│      │внеоборотные активы                      │     │   │     │
	│  14  │Изменение оборотного   капитала   ("+"  -│     │   │     │
	│      │увеличение, "-" - уменьшение)            │     │   │     │
	│  15  │Выручка от     реализации     выбывающего│     │   │     │
	│      │имущества, включая НДС                   │     │   │     │
	│  16  │    ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ОТ ИНВЕСТИЦИОННОЙ     │     │   │     │
	│      │              ДЕЯТЕЛЬНОСТИ               │     │   │     │
	│      │   и                                     │     │   │     │
	│      │  Ф (m) = - стр. 13 - стр. 14 + стр. 15  │     │   │     │
	│      │                               и         │     │   │     │
	│  17  │Коэффициент распределения для Ф (m) <*>  │     │   │     │
	│  18  │Поток от  инвестиционной  деятельности  с│     │   │     │
	│      │учетом распределения                     │     │   │     │
	│      │           (стр. 16 х стр. 17)           │     │   │     │
	│  19  │     ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ПРОЕКТА С УЧЕТОМ     │     │   │     │
	│      │              РАСПРЕДЕЛЕНИЯ              │     │   │     │
	│      │           (стр. 12 + стр. 18)           │     │   │     │
	│      │         Далее расчет проводится         │     │   │     │
	│      │      в соответствии с табл. П3.9.       │     │   │     │
	└──────┴─────────────────────────────────────────┴─────┴───┴─────┘
	    --------------------------------
	<*> Коэффициенты распределения вводятся в случаях, когда распределение денежных потоков внутри шага существенно влияет на эффективность проекта (см. п. П6.2 Приложения 6). Если различные составляющие денежного потока по-разному распределены внутри шага, целесообразно использование для них индивидуальных коэффициентов распределения.
	Таблица П3.9
	РАСЧЕТ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ <*>
	    --------------------------------
	<*> Эта таблица является заключительной при расчете показателей общественной эффективности, коммерческой эффективности и эффективности участия в проекте.
	┌──────┬─────────────────────────────────────────┬─────┬───┬─────┐
	│Номер │Номер шага                               │  0  │ 1 │ ... │
	│строки├─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │Длительность шага, годы (доли года)      │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┤     │   │     │
	│      │                 ПОКАЗАТЕЛИ              │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│   1  │Денежный поток    проекта    с     учетом│     │   │     │
	│      │распределений в дефлированных ценах <*>  │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   2  │То же накопленным итогом, ЧД(m)          │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   3  │Срок окупаемости         без        учета│     │   │     │
	│      │дисконтирования                          │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   4  │Коэффициент дисконтирования              │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   5  │Дисконтированный эффект (стр. 1 х стр. 4)│     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   6  │Интегральный  эффект  по  шагам  расчета,│     │   │     │
	│      │ЧДД(m)                                   │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   7  │Срок окупаемости с учетом дисконтирования│     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   8  │Внутренняя норма эффективности (ВНД)     │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   9  │Индекс доходности        дисконтированных│     │   │     │
	│      │инвестиций (ИДД)                         │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│  10  │Индекс доходности дисконтированных затрат│     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	└──────┴─────────────────────────────────────────┴─────┴───┴─────┘
	    --------------------------------
	<*> При расчете в текущих ценах совпадает с денежным потоком с учетом распределений в текущих ценах.
	ЧД проекта находится в последнем столбце стр. 2, а ЧДД проекта - в последнем столбце стр. 6 табл. П3.9.
	П3.3. Расчетные таблицы при оценке коммерческой
	эффективности инвестиционного проекта
	Денежный поток от операционной деятельности
	Таблица П3.10
	ОТЧЕТ
	О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ (О ФИНАНСОВЫХ РЕЗУЛЬТАТАХ)
	┌──────┬─────────────────────────────────────────┬─────┬───┬─────┐
	│Номер │Номер шага                               │  0  │ 1 │ ... │
	│строки├─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │Длительность шага, годы (доли года)      │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │                 ПОКАЗАТЕЛИ              │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│   1  │Выручка предприятия за вычетом включаемых│     │   │     │
	│      │в цену  налогов  и  сборов  +  прочие   и│     │   │     │
	│      │внереализационные доходы                 │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   2  │Производственные издержки    за   вычетом│     │   │     │
	│      │налогов и   расходов,   исключаемых    из│     │   │     │
	│      │издержек при определении прибыли         │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   3  │Амортизационные отчисления               │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   4  │Налоги в составе себестоимости           │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│   5  │Себестоимость (стр. 2 + стр. 3 + стр. 4) │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   6  │Балансовая прибыль (стр. 1 - стр. 5)     │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   7  │Налоги и сборы из балансовой прибыли     │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   8  │Налог на прибыль (с учетом льгот)        │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│   9  │Чистая прибыль (стр. 6 - стр. 7 - стр. 8)│     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│  10  │То же накопительным итогом               │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│  11  │Расходы и  отчисления  из  чистой прибыли│     │   │     │
	│      │(сумма строк 13 - 17)                    │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│  12  │Дивиденды                                │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│  13  │Другие расходы из чистой прибыли         │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│  14  │Нераспределенная прибыль (стр.  9 -  стр.│     │   │     │
	│      │11)                                      │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	│  15  │То же накопительным итогом               │     │   │     │
	│      │                                         │     │   │     │
	└──────┴─────────────────────────────────────────┴─────┴───┴─────┘
	Таблица П3.11
	ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ ДЛЯ ОЦЕНКИ КОММЕРЧЕСКОЙ
	ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА
	┌──────┬─────────────────────────────────────────┬─────┬───┬─────┐
	│Номер │Номер шага                               │  0  │ 1 │ ... │
	│строки├─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │Длительность шага, годы (доли года)      │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │                 ПОКАЗАТЕЛИ              │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │        ОПЕРАЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ        │     │   │     │
	│      │ДЕНЕЖНЫЕ ПРИТОКИ                         │     │   │     │
	│   1  │Выручка от продаж конечной  продукции  за│     │   │     │
	│      │вычетом включаемых   в   цену  налогов  и│     │   │     │
	│      │сборов +   прочие   и   внереализационные│     │   │     │
	│      │доходы                                   │     │   │     │
	│   2  │Возмещение НДС      на      приобретенное│     │   │     │
	│      │оборудование                             │     │   │     │
	│   3  │ИТОГО, ПРИТОК (сумма стр. 1 - 2)         │     │   │     │
	│      │ДЕНЕЖНЫЕ ОТТОКИ                          │     │   │     │
	│   4  │Материальные затраты    на     реализацию│     │   │     │
	│      │проекта (оплата материалов, работ и услуг│     │   │     │
	│      │сторонних организаций)                   │     │   │     │
	│   5  │Затраты труда        с       отчислениями│     │   │     │
	│      │(коммерческая оценка)                    │     │   │     │
	│   6  │Налоги, относимые на себестоимость или на│     │   │     │
	│      │финансовые результаты  (в  том  числе   -│     │   │     │
	│      │налоги, связанные с ценными бумагами)    │     │   │     │
	│   7  │ИТОГО, ОТТОК (сумма стр. 4 - 6)          │     │   │     │
	│   8  │     ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ОТ ОПЕРАЦИОННОЙ      │     │   │     │
	│      │              ДЕЯТЕЛЬНОСТИ               │     │   │     │
	│      │         о                               │     │   │     │
	│      │        Ф (m) = стр. 3 - стр. 7          │     │   │     │
	│      │                               о         │     │   │     │
	│   9  │Коэффициент распределения для Ф (m) <*>  │     │   │     │
	│  10  │   Поток от операционной деятельности    │     │   │     │
	│      │         с учетом распределения          │     │   │     │
	│      │            (стр. 8 х стр. 9)            │     │   │     │
	│      │       ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ       │     │   │     │
	│  11  │Денежные притоки = А <**>                │     │   │     │
	│  12  │Денежные оттоки = Б <**>                 │     │   │     │
	│  13  │    ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ОТ ИНВЕСТИЦИОННОЙ     │     │   │     │
	│      │              ДЕЯТЕЛЬНОСТИ               │     │   │     │
	│      │        и                                │     │   │     │
	│      │       Ф (m) = (стр. 11 - стр. 12)       │     │   │     │
	│      │                               и         │     │   │     │
	│  14  │Коэффициент распределения для Ф (m) <*>  │     │   │     │
	│  15  │Поток от  инвестиционной  деятельности  с│     │   │     │
	│      │учетом распределения                     │     │   │     │
	│      │           (стр. 13 х стр. 14)           │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│  16  │     ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ПРОЕКТА С УЧЕТОМ     │     │   │     │
	│      │              РАСПРЕДЕЛЕНИЯ              │     │   │     │
	│      │         (стр. 10 + стр. 15) <*>         │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │Далее расчет  проводится в соответствии с│     │   │     │
	│      │табл. П3.9.                              │     │   │     │
	└──────┴─────────────────────────────────────────┴─────┴───┴─────┘
	    --------------------------------
	<*> В случае необходимости (см. п. П6.2 Приложения 6 и примечание к табл. П3.8).
	<**> А. Притоки - доходы (за вычетом налогов!) от реализации имущества и нематериальных активов при прекращении ИП, а также возврата (в конце ИП) оборотных активов;
	Б. Оттоки - вложения в основные средства на всех шагах расчетного периода, ликвидационные затраты, вложения в прирост оборотного капитала, компенсации (в конце ИП) оборотных пассивов.
	Далее расчет производится таким же образом, как и при оценке общественной эффективности ИП. К определенным там показателям добавляется потребность в дополнительном финансировании (ПФ), определяемая из условий:
	              ПФ = -min(стр. 9 + стр. 15); ПФ >= 0,
	                     m
	где минимум ищется по шагам расчета m.
	Денежные поступления и расходы, указываемые в этой таблице, определяются без налогов и сборов, включаемых в цену или исключаемых из издержек при определении прибыли.
	П3.4. Расчетные таблицы при оценке эффективности участия в проекте для предприятий и их акционеров
	Таблица П3.12
	ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ УЧАСТИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ В ПРОЕКТЕ
	┌──────┬─────────────────────────────────────────┬─────┬───┬─────┐
	│Номер │Номер шага                               │  0  │ 1 │ ... │
	│строки├─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │Длительность шага, годы (доли года)      │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │                 ПОКАЗАТЕЛИ              │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │        ОПЕРАЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ        │     │   │     │
	│      │ДЕНЕЖНЫЕ ПРИТОКИ                         │     │   │     │
	│   1  │Выручка от реализации конечной продукции │     │   │     │
	│   2  │Выручка от  продаж  патентов,  лицензий и│     │   │     │
	│      │других нематериальных активов,  созданных│     │   │     │
	│      │в ходе реализации проекта                │     │   │     │
	│   3  │Доход от    средств,     включенных     в│     │   │     │
	│      │дополнительные фонды  (возврат  основного│     │   │     │
	│      │капитала, проценты и пр.)                │     │   │     │
	│   4  │Возмещение НДС      на      приобретенное│     │   │     │
	│      │оборудование                             │     │   │     │
	│   5  │ИТОГО, ПРИТОК (сумма стр. 1 - 4)         │     │   │     │
	│      │ДЕНЕЖНЫЕ ОТТОКИ                          │     │   │     │
	│   6  │Материальные затраты     на    реализацию│     │   │     │
	│      │проекта (оплата материалов, работ и услуг│     │   │     │
	│      │сторонних организаций)                   │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│   7  │Оплата труда с отчислениями (коммерческая│     │   │     │
	│      │оценка)                                  │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│   8  │Лизинговые платежи                       │     │   │     │
	│   9  │Налоги, относимые на себестоимость или на│     │   │     │
	│      │финансовые результаты   (в   том    числе│     │   │     │
	│      │налоги, связанные с ценными бумагами)    │     │   │     │
	│  10  │ИТОГО, ОТТОК (сумма стр. 6 - 9)          │     │   │     │
	│  11  │     ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ОТ ОПЕРАЦИОННОЙ      │     │   │     │
	│      │              ДЕЯТЕЛЬНОСТИ               │     │   │     │
	│      │        о                                │     │   │     │
	│      │       Ф (m) = стр. 5 - стр. 10          │     │   │     │
	│      │                               о         │     │   │     │
	│  12  │Коэффициент распределения для Ф (m)      │     │   │     │
	│  13  │   Поток от операционной деятельности    │     │   │     │
	│      │         с учетом распределения <*>      │     │   │     │
	│      │           (стр. 11 х стр. 12)           │     │   │     │
	│      │       ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ       │     │   │     │
	│  14  │Денежный приток = А <**>                 │     │   │     │
	│  15  │Денежный отток = Б <**>                  │     │   │     │
	│  16  │    ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ОТ ИНВЕСТИЦИОННОЙ     │     │   │     │
	│      │              ДЕЯТЕЛЬНОСТИ               │     │   │     │
	│      │        и                                │     │   │     │
	│      │       Ф (m) = стр. 14 - стр. 15         │     │   │     │
	│      │                               и         │     │   │     │
	│  17  │Коэффициент распределения для Ф (m) <*>  │     │   │     │
	│  18  │Поток от  инвестиционной  деятельности  с│     │   │     │
	│      │учетом распределения                     │     │   │     │
	│      │           (стр. 16 х стр. 17)           │     │   │     │
	│      │         ФИНАНСОВАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ         │     │   │     │
	│  19  │Собственные средства                     │     │   │     │
	│  20  │Привлеченные средства                    │     │   │     │
	│  21  │ИТОГО, ПРИТОК (сумма стр. 19 - 20)       │     │   │     │
	│  22  │Погашение ранее полученных займов        │     │   │     │
	│  23  │Расходы по обслуживанию займа            │     │   │     │
	│  24  │ИТОГО, ОТТОК (сумма стр. 22 - 23)        │     │   │     │
	│  25  │      ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ОТ ФИНАНСОВОЙ       │     │   │     │
	│      │              ДЕЯТЕЛЬНОСТИ               │     │   │     │
	│      │        ф                                │     │   │     │
	│      │       Ф (m) = стр. 21 - стр. 24         │     │   │     │
	│      │                                ф        │     │   │     │
	│      │Коэффициенты распределения для Ф (m) <*>:│     │   │     │
	│  26  │для притоков финансовых средств          │     │   │     │
	│  27  │для расходов по основной сумме долга     │     │   │     │
	│  28  │для расходов по обслуживанию займа       │     │   │     │
	│  30  │Поток от финансовой деятельности с учетом│     │   │     │
	│      │распределения                            │     │   │     │
	│      │(стр. 21 х стр. 26) + (стр. 22 х стр. 27)│     │   │     │
	│      │         + (стр. 23 х стр. 28)           │     │   │     │
	│      │Далее расчет  проводится в соответствии с│     │   │     │
	│      │табл. П3.9.                              │     │   │     │
	└──────┴─────────────────────────────────────────┴─────┴───┴─────┘
	    --------------------------------
	<*> В случае необходимости (см. п. П6.2 Приложения 6 и примечание к табл. П3.8).
	<**> А. Притоки - доходы (за вычетом налогов!) от реализации имущества и приобретенных нематериальных активов в ходе и при прекращении ИП, а также возврата (в конце ИП) оборотных активов;
	Б. Оттоки - вложения в основные средства на всех шагах расчетного периода, ликвидационные затраты, вложения в прирост оборотного капитала, расходы на выкуп имущества, полученного по договору лизинга, вложения в дополнительные фонды, компенсации (в конце ИП) оборотных пассивов.
	Далее расчет проводится так же, как и для коммерческой эффективности ИП.
	Таблица П3.13
	ТАБЛИЦА ДЛЯ ФИНАНСОВОГО ПЛАНИРОВАНИЯ
	... 
	1 
	0  
	Номер шага                               
	Номер строки
	Длительность шага, годы (доли года)      
	ПОКАЗАТЕЛИ              
	Денежный поток для оценки   эффективностиучастия предприятия в проекте (сумма стр.1, 15 и 20 табл. П3.11)                  
	1  
	Вложения собственных денежных средств    
	2  
	Сальдо суммарного денежного потока  (стр.1 + стр. 2)                              
	3  
	То же накопленным итогом     (накопленноесальдо)                                  
	4  
	Таблица П3.14
	ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА ДЛЯ АКЦИОНЕРОВ
	┌──────┬─────────────────────────────────────────┬─────┬───┬─────┐
	│Номер │Номер шага                               │  0  │ 1 │ ... │
	│строки├─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │Длительность шага, годы (доли года)      │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │                 ПОКАЗАТЕЛИ              │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │ДЕНЕЖНЫЕ ПРИТОКИ                         │     │   │     │
	│   1  │Максимальные дивиденды  (чистая   прибыль│     │   │     │
	│      │после расчетов       с       кредиторами,│     │   │     │
	│      │осуществления предусмотренных    проектом│     │   │     │
	│      │инвестиций и других расходов)            │     │   │     │
	│   2  │Ранее не     распределенная      прибыль,│     │   │     │
	│      │приходящаяся на данную группу акционеров │     │   │     │
	│   3  │Доходы от  реализации  активов  в   конце│     │   │     │
	│      │расчетного периода за вычетом расходов на│     │   │     │
	│      │ликвидацию                               │     │   │     │
	│   4  │ИТОГО, ПРИТОК (сумма стр. 1 - 3)         │     │   │     │
	│      │ДЕНЕЖНЫЕ ОТТОКИ                          │     │   │     │
	│   5  │Расходы на приобретение акций            │     │   │     │
	│   6  │Налог на дивиденды                       │     │   │     │
	│   7  │Налог на доход от реализации активов     │     │   │     │
	│   8  │ИТОГО, ОТТОК (сумма стр. 5 - 7)          │     │   │     │
	│   9  │        ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ПО АКЦИЯМ         │     │   │     │
	│      │            (стр. 4 - стр. 8)            │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │Далее расчет проводится в соответствии  с│     │   │     │
	│      │табл. П3.9.                              │     │   │     │
	└──────┴─────────────────────────────────────────┴─────┴───┴─────┘
	    --------------------------------
	<*> При расчете в текущих ценах совпадает со стр. 9.
	<**> В случае необходимости (см. п. П6.2 Приложения 6 и примечание к табл. П3.8).
	П3.4. Расчетные таблицы для оценки эффективности проекта
	структурами более высокого уровня
	Таблица П3.15
	ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ И ПОКАЗАТЕЛИ РЕГИОНАЛЬНОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ
	ПРОЕКТА
	┌──────┬─────────────────────────────────────────┬─────┬───┬─────┐
	│Номер │Номер шага                               │  0  │ 1 │ ... │
	│строки├─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │Длительность шага, годы (доли года)      │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │                 ПОКАЗАТЕЛИ              │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │        ОПЕРАЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ        │     │   │     │
	│      │ДЕНЕЖНЫЕ ПРИТОКИ                         │     │   │     │
	│   1  │Выручка от продаж конечной продукции     │     │   │     │
	│   2  │Обусловленные реализацией         проекта│     │   │     │
	│      │поступления  налогов,  сборов  и  т.п.  в│     │   │     │
	│      │бюджет региона                           │     │   │     │
	│   3  │ИТОГО, ПРИТОК (сумма стр. 1 - 24)        │     │   │     │
	│      │ДЕНЕЖНЫЕ ОТТОКИ   (без   учета   взаимных│     │   │     │
	│      │выплат участников проекта)               │     │   │     │
	│   4  │Материальные затраты     на    реализацию│     │   │     │
	│      │проекта (оплата материалов, работ и услуг│     │   │     │
	│      │сторонних организаций)                   │     │   │     │
	│   5  │Затраты труда       с        отчислениями│     │   │     │
	│      │(экономическая оценка   с   региональными│     │   │     │
	│      │поправками)                              │     │   │     │
	│   6  │ИТОГО, ОТТОК (сумма стр. 4 - 5)          │     │   │     │
	│   7  │Косвенные финансовые          результаты,│     │   │     │
	│      │выражаемые в  денежной  форме  (изменение│     │   │     │
	│      │доходов сторонних      организаций      и│     │   │     │
	│      │населения, обусловленное      реализацией│     │   │     │
	│      │проекта, изменение бюджетных расходов  на│     │   │     │
	│      │создание эквивалентного        количества│     │   │     │
	│      │рабочих мест и т.п.).  Стоимостная оценка│     │   │     │
	│      │социальных и   экологических  последствий│     │   │     │
	│      │реализации проекта для региона.          │     │   │     │
	│   8  │     ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ОТ ОПЕРАЦИОННОЙ      │     │   │     │
	│      │              ДЕЯТЕЛЬНОСТИ               │     │   │     │
	│      │     о                                   │     │   │     │
	│      │    Ф (m) = стр. 3 - стр. 6 + стр. 7     │     │   │     │
	│      │                               о         │     │   │     │
	│   9  │Коэффициент распределения для Ф (m) <*>  │     │   │     │
	│  10  │Поток от  операционной   деятельности   с│     │   │     │
	│      │учетом распределения <*>                 │     │   │     │
	│      │            (стр. 8 х стр. 9)            │     │   │     │
	│      │       ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ       │     │   │     │
	│  11  │Вложения в  основные  средства  и  прочие│     │   │     │
	│      │внеоборотные активы                      │     │   │     │
	│  12  │Изменение оборотного  капитала   ("+"   -│     │   │     │
	│      │увеличение, "-" - уменьшение)            │     │   │     │
	│  13  │Выручка от     реализации     выбывающего│     │   │     │
	│      │имущества, включая НДС                   │     │   │     │
	│  14  │Выручка от продаж приобретенных патентов,│     │   │     │
	│      │лицензий и других нематериальных активов │     │   │     │
	│  15  │     ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ОТ ИНВЕСТИЦИОННОЙ    │     │   │     │
	│      │              ДЕЯТЕЛЬНОСТИ               │     │   │     │
	│      │   и                                     │     │   │     │
	│      │  Ф (m) = - стр. 11 - стр. 12 + стр. 13  │     │   │     │
	│      │               + стр. 14                 │     │   │     │
	│      │                               и         │     │   │     │
	│  16  │Коэффициент распределения для Ф (m) <*>  │     │   │     │
	│  17  │Поток от  инвестиционной  деятельности  с│     │   │     │
	│      │учетом распределения                     │     │   │     │
	│      │           (стр. 15 х стр. 16)           │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│      │         ФИНАНСОВАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ         │     │   │     │
	│      │ДЕНЕЖНЫЕ ПРИТОКИ                         │     │   │     │
	│  18  │Субсидии, дотации из внешней среды       │     │   │     │
	├──────┼─────────────────────────────────────────┼─────┼───┼─────┤
	│  19  │Получение из  внешней  среды   займов   и│     │   │     │
	│      │средств от выпуска долговых ценных бумаг │     │   │     │
	│  20  │ИТОГО, ПРИТОК (сумма стр. 18 - 19)       │     │   │     │
	│      │ДЕНЕЖНЫЕ ОТТОКИ                          │     │   │     │
	│  21  │Возврат во внешнюю среду основного долга │     │   │     │
	│  22  │Выплата процентов  по  обслуживанию долга│     │   │     │
	│      │во внешнюю среду                         │     │   │     │
	│  23  │Выплата дивидендов во внешнюю среду      │     │   │     │
	│  24  │ИТОГО, ОТТОК (сумма стр. 21 - 22)        │     │   │     │
	│  25  │   ИТОГО ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ОТ ФИНАНСОВОЙ    │     │   │     │
	│      │              ДЕЯТЕЛЬНОСТИ               │     │   │     │
	│      │        ф                                │     │   │     │
	│      │       Ф (m) = (стр. 23 - стр. 26)       │     │   │     │
	│      │                                ф        │     │   │     │
	│      │Коэффициенты распределения для Ф (m) <*>:│     │   │     │
	│  26  │        для поступающих        финансовых│     │   │     │
	│      │        средств                          │     │   │     │
	│  27  │        для возврата основной суммы долга│     │   │     │
	│  28  │        для выплачиваемых   процентов   и│     │   │     │
	│      │        дивидендов                       │     │   │     │
	│  29  │Поток от финансовой деятельности с учетом│     │   │     │
	│      │распределения                            │     │   │     │
	│      │(стр. 20 х стр. 25) + (стр. 21 х стр. 26)│     │   │     │
	│      │+ [(стр. 22 + стр. 23) х стр. 27]        │     │   │     │
	│      │Далее расчет  проводится в соответствии с│     │   │     │
	│      │табл. П3.9.                              │     │   │     │
	└──────┴─────────────────────────────────────────┴─────┴───┴─────┘
	    --------------------------------
	<*> В случае необходимости (см. п. П6.2 Приложения 6 и примечание к табл. П3.8).
	Далее расчет региональной эффективности проводится так же, как расчет общественной, коммерческой и другой эффективности.
	П3.5. Расчетные таблицы для оценки бюджетной
	эффективности
	Таблица П3.16
	БЮДЖЕТНЫЕ ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ И РАСЧЕТ ПОКАЗАТЕЛЕЙ
	БЮДЖЕТНОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ
	... 
	1 
	0  
	Номер шага                               
	Номер строки
	Длительность шага, годы                  
	ПОКАЗАТЕЛИ              
	Поступления в бюджет     (включая налоги,сборы и т.п., возврат займов и  процентовпо ним, дивиденды по акциям,  находящимсяв собственности региона)                 
	1  
	Расходы   бюджета      (включая субсидии,дотации, займы и расходы на приобретение акций)                                   
	2  
	Бюджетный эффект   (чистый доход бюджета)(стр. 1 - стр. 2)                        
	3  
	Дефлированный бюджетный эффект <*>       
	4  
	То же накопленным итогом                 
	5  
	Норма дисконта                           
	6  
	Коэффициент дисконтирования              
	7  
	Коэффициент распределения <**>           
	8  
	Дисконтированный бюджетный эффект (стр. 4х стр. 8 х стр. 9)                       
	9  
	То же накопленным итогом                 
	10 
	Индекс   доходности   гарантий   (ИДГ)  -отношение ЧДД бюджета к величине гарантий(для гарантий кредита)                   
	11 
	Внутренняя норма бюджетной  эффективности(ВНДб)                                   
	12 
	    --------------------------------
	<*> При расчете в текущих ценах совпадает со стр. 3.
	<**> В случае необходимости (см. п. П6.2 Приложения 6 и примечание к табл. П3.8).
	ЧД бюджета содержится в последнем столбце стр. 4, а ЧДД бюджета - в последнем столбце стр. 10 таблицы. ВНД бюджета может существовать только в том случае, когда чистый доход бюджета на первых шагах отрицателен.
	Приложение 4
	ОСОБЕННОСТИ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ НЕКОТОРЫХ ТИПОВ
	ПРОЕКТОВ
	В настоящем Приложении рассматривается специфика расчетов эффективности следующих типов проектов:
	- проект, предусматривающий производство продукции для государственных нужд;
	- проект, участником которого является действующее предприятие;
	- проект, реализация которого предусматривает аренду (лизинг) основных фондов;
	- проект, в котором взаимоотношения инвестора и государства устанавливаются соглашением о разделе продукции;
	- финансовые проекты.
	П4.1. Проекты, предусматривающие производство
	продукции для государственных нужд
	Наличие государственного заказа на производство продукции обеспечивает большую устойчивость рынка сбыта и в то же время увязывает финансовое положение предприятия с финансовыми возможностями государства, что изменяет уровень риска, связанный с проектом, и должно быть учтено при оценке его эффективности (см. разд. 11.2). Этим ограничиваются все изменения, вносимые в расчеты эффективности в случае, если оцениваемый проект не предусматривает государственной поддержки.
	Если же проект не только предусматривает производство продукции для государственных нужд, но и требует государственной поддержки, оценка его эффективности имеет ряд особенностей.
	1. Условия предоставления государственной поддержки могут предусматривать льготные условия продажи продукции государству по сравнению с другими покупателями. В этом случае для расчета коммерческой эффективности, эффективности участия предприятия в проекте и эффективности инвестирования в акции предприятия необходимо использовать разные цены на продукцию, реализуемую на рынке и поставляемую государству. Общественная и региональная эффективность проекта определяется исходя из рыночных цен на всю производимую продукцию с учетом требований разд. 4.1 и 7.2.
	2. Цена закупаемой государством продукции в общем случае является предметом соглашения между предприятием и государством. При проектировании этой цены необходимо одновременно обеспечить:
	- финансовую реализуемость проекта;
	- конкурентоспособность продукции предприятия;
	- возможно больший положительный бюджетный эффект.
	Обеспечить соблюдение этих условий целесообразно путем проведения вариантных расчетов эффективности проекта при разном уровне и динамике проектируемых закупочных цен. При этом нижний предел цены продукции должен обеспечивать приемлемую эффективность участия предприятия в проекте и допустимый уровень безубыточности производства (см. разд. 10.4). Верхним пределом цены продукции, имеющейся на внутреннем или мировом рынке, является отпускная цена такой продукции, установленная предприятиями - производителями или поставщиками. По продукции, отсутствующей на рынке или недоступной, верхний предел цены устанавливается в техническом задании на проектирование (например, в виде предельного уровня рентабельности) или согласовывается с государственными органами.
	3. Одним из основных аргументов в пользу государственной поддержки проекта становится его бюджетная эффективность. При определении показателей бюджетной эффективности подобных проектов в дополнение к указанным в разд. 8 денежным потокам (бюджетные расходы по поддержке проекта, налоговые поступления в бюджет и др.) необходимо учитывать эффект замены продукцией предприятия традиционно закупаемой государством продукции.
	Эффект замены отражает тот факт, что, закупая продукцию данного предприятия, государство расходует на это меньше средств, чем на закупки эквивалентного количества аналогичной продукции на внутреннем и / или внешнем рынке. Одновременно учитывается и разница в поступлениях в бюджет НДС, акцизов и пошлин при закупке по вариантам закупки.
	Исходной информацией для расчета эффекта замены являются данные о потребительских характеристиках и прогнозируемых закупочных ценах аналогичной продукции. Расчет эффекта замены производится по-разному, в зависимости от того, является ли продукция предприятия товаром однократного или длительного пользования.
	А. В первом случае эффект замены определяется в следующем порядке:
	1. По каждому виду продукции - аналога определяется коэффициент эквивалентности, выражающий количество единиц этой продукции, заменяющих (в сфере конечного государственного потребления) одну единицу продукции проектируемого предприятия.
	2. В расчет принимается один вид продукции - аналога, по которому произведение цены на коэффициент эквивалентности является наименьшим (замыкающая продукция - аналог).
	3. Для каждого m-го шага расчетного периода эффект замены рассчитывается по формуле:
	               зам           а              а
	              Э    = Ц V  - Ц  kV  = (Ц  - Ц k)V ,
	               m      m m    m   m     m    m   m
	    где
	             а
	    - Ц ,   Ц  -  цена  соответственно  продукции  предприятия   и
	       m     m
	продукции - аналога на m-м шаге (без учета НДС, акцизов и пошлин);
	    - V - проектируемый объем закупок продукции предприятия на m-м
	       m
	шаге;
	    - k - коэффициент эквивалентности для продукции - аналога.
	4. Интегральный эффект замены определяется как дисконтированная сумма эффектов замены по всем шагам в расчетном периоде.
	Б. В случае, когда продукция предприятия является товаром длительного пользования (обычно оборудованием), в расчете приходится дополнительно учитывать разницу в сроках службы продукции предприятия и продукции - аналога. Эффект замены определяется при этом в следующем порядке:
	1. По каждому виду продукции - аналога определяется коэффициент эквивалентности, выражающий количество единиц этой продукции, эквивалентное по производительности (объему работы или продукции, производимой с их применением в единицу времени, вместимости, грузоподъемности или иному аналогичному параметру) одной единице продукции проектируемого предприятия. Коэффициент эквивалентности для продукции предприятия принимается равным 1.
	    2. На основе информации о сроке службы продукции предприятия и
	объемах закупки этой продукции государством для каждого m-го  шага
	расчетного периода     определяется     количество    используемых
	(находящихся  в  эксплуатации)  на этом шаге единиц этой продукции
	R .
	 m
	    3. На основе информации о сроке  службы  продукции  -  аналога
	последовательно, начиная    с    момента   ввода   предприятия   в
	эксплуатацию, определяется  такая  динамика  объемов  ее   закупки
	государством, при  которой (в случае отказа государства от закупки
	продукции предприятия)  на  каждом  m-м  шаге  расчетного  периода
	количество используемых   единиц  этой  продукции,  умноженное  на
	коэффициент эквивалентности, совпадает с R .
	                                          m
	4. Эффект замены продукцией предприятия продукции - аналога для каждого m-го шага определяется как разность между ценой закупаемой на этом шаге продукции предприятия и ценой закупки эквивалентного объема продукции - аналога, рассчитанного на предыдущем этапе. При этом в ценах продукции предприятия и продукции - аналога не учитываются НДС, акцизы и пошлины.
	Интегральный эффект замены определяется как дисконтированная сумма эффектов замены по всем шагам в расчетном периоде. При наличии нескольких видов аналогичной продукции в расчет принимается тот вид, которому отвечает наименьший интегральный эффект замены.
	П4.2. Проекты, реализуемые на действующем предприятии
	П4.2.1. Основные особенности
	При оценке эффективности проектов, реализуемых на действующем предприятии, необходимо учитывать следующее:
	- возможность влияния реализации ИП на технико - экономические и финансовые показатели предприятия в целом;
	- возможность использования для реализации ИП основных фондов, материальных запасов и трудовых ресурсов, уже имеющихся на предприятии;
	- возможность использования в качестве одного из источников финансирования ИП амортизации основных фондов и прибыли самого предприятия;
	- необходимость использования для расчета показателей эффективности нормы дисконта, относящейся к предприятию в целом. В частности, включаемая в норму дисконта поправка на риск должна учитывать не только риск, связанный с данным проектом, но и другие виды рисков, связанных со всей деятельностью предприятия;
	- налоговые платежи и соответствующие льготы, а также возможные графики возврата кредитов, как правило, могут быть точно вычислены только по предприятию в целом, а не по данному ИП;
	- условия прекращения реализации проекта на действующем предприятии должны дополнительно увязываться с финансовыми показателями предприятия в целом.
	П4.2.2. Приростной метод
	Приростной метод является приближенным методом оценки ИП на действующем предприятии. В результате этого метода, как правило, нельзя определить абсолютный эффект осуществления ИП на предприятии, но можно установить, выгоден ли ИП для предприятия, и выявить целесообразность государственной поддержки проекта, ее рациональные размеры и формы. Этот метод рекомендуется применять только для предприятий с относительно устойчивым финансовым положением.
	В тех случаях, когда необходим более детальный расчет (например, при оценке эффективности ИП для акционеров действующего предприятия), этот метод может оказаться недостаточным. В этих случаях рекомендуется производить полный расчет в соответствии с п. 4.2.3.
	Расчет приростным методом производится так же, как и для ИП, реализуемого на вновь создаваемом предприятии, со следующими отличиями:
	- в качестве выручки от реализации продукции, численности персонала, стоимости основных фондов, текущих активов и пассивов и иных "объемных" показателей проекта принимается изменение соответствующих показателей по предприятию в целом, обусловленное реализацией ИП <*>. В частности, в расчетах не учитываются амортизация основных фондов, существовавших независимо от данного ИП, хотя бы и используемых для его реализации, расходы по управлению производством (если реализация ИП не требует увеличения АУП). В то же время подлежит обязательному учету выручка от предусмотренной ИП реализации на сторону имущества действующего предприятия;
	    --------------------------------
	<*> Такое изменение может быть и отрицательным по знаку (например, если реализация ИП обусловливает сокращение численности персонала или дебиторской задолженности).
	- налоги, связанные с реализацией ИП, рассчитываются в соответствии с обусловленными этой реализацией изменениями выручки, балансовой прибыли, размеров оплаты труда, стоимости имущества и т.п. В частности, в расчетах не учитываются налог на имущество действующего предприятия в части, используемой для реализации ИП, если в связи с ИП стоимость имущества не возросла, земельный налог (если реализация ИП не требует расширения земельного участка, занятого предприятием) и т.д. Налог на прибыль определяется исходя из прироста налогооблагаемой прибыли по предприятию в целом (дополнительной прибыли, обусловленной реализацией ИП). Рекомендуется не учитывать существующую в настоящее время льготу по налогу на прибыль (связанную с ее использованием на инвестирование или погашение инвестиционного кредита), если только специальные расчеты не подтверждают, что эта льгота останется и для предприятия в целом, так как за счет большей амортизации по предприятию (по сравнению с проектом) условия ее предоставления могут нарушиться;
	- при проверке финансовой реализуемости проекта дополнительно учитываются возможности финансирования проекта за счет средств предприятия. В этих целях в расчет притока средств от операционной деятельности включаются "собственные средства предприятия" - поступления от деятельности предприятия, не связанной с проектом, размер которых и распределение по шагам должны быть заданы в исходной информации.
	П4.2.3. Расчет по предприятию в целом
	Расчет по предприятию в целом рекомендуется производить, сопоставляя варианты проекта развития предприятия в целом "с проектом" и "без проекта" (далее соответственно "основной" и "нулевой" варианты). Формирование "основного" варианта производится путем внесения соответствующих корректировок в показатели "нулевого" варианта.
	Исходная информация по "нулевому" варианту в конечном счете сводится к прогнозу денежных потоков по предприятию в целом в условиях, когда оцениваемый проект не будет реализован, и должна быть достаточной:
	а) для оценки эффективности базисного (не предусматривающего реализации оцениваемого ИП) варианта проекта развития предприятия;
	б) адекватного учета влияния реализации оцениваемого ИП на технико - экономические показатели предприятия и соответственно для формирования альтернативного (предусматривающего реализацию оцениваемого ИП) варианта проекта развития предприятия и оценки его эффективности.
	В частности, в исходной информации о действующем предприятии должны быть отражены следующие показатели по предприятию в целом:
	- отчетные балансы предприятия за последние отчетные периоды и обобщающие финансовые показатели предприятия, исчисляемые на основе этих балансов;
	- объемы продаж и выручки от реализации;
	- операционные издержки, в том числе прямые материальные затраты, расходы на оплату труда производственного персонала, расходы по сбыту, по управлению производством, амортизация, а также налоги, относимые на себестоимость и на финансовые результаты;
	- балансовая и остаточная стоимость основных производственных фондов;
	- объемы капитальных вложений, намечаемых к осуществлению за счет собственных средств независимо от того, будет или не будет реализовываться оцениваемый ИП;
	- объем и структура текущих активов и пассивов, сведения об основных условиях взаиморасчетов с контрагентами за поставляемую продукцию и приобретаемые товары и услуги;
	- сведения о задолженности по ранее полученным долгосрочным займам и об условиях их погашения.
	При переходе от "нулевого" к "базовому" варианту необходимо учитывать, что реализация ИП может повлиять на различные технико - экономические показатели предприятия, а также изменить норму дисконта. Особое внимание следует обратить на следующие обстоятельства:
	- независимо от того, какая часть основных фондов действующего предприятия используется для реализации ИП, размеры амортизации и налога на соответствующее имущество при реализации ИП не изменяются;
	- изменение налога на прибыль по предприятию в целом может оказаться меньше, чем налог на дополнительную прибыль, обеспечиваемую реализацией ИП, например, если по "базисному" варианту предприятие имеет убытки;
	- в зависимости от прибыли предприятия в целом и амортизации его основных фондов от налога на прибыль может быть освобождена большая или меньшая доля дополнительной прибыли, обеспечиваемой реализацией ИП, если последняя реинвестируется или направляется на погашение инвестиционных кредитов (не обязательно связанных с реализацией оцениваемого ИП);
	- в случае если реализация ИП изменяет длительность производственного цикла, изменяются объем незавершенного производства по предприятию в целом и размер его текущих активов;
	- если реализация ИП изменяет потребность предприятия в сырье, материалах или комплектующих изделиях, это сказывается не только на прямых материальных затратах на производство продукции, но и на размерах материальных запасов и счетов к оплате;
	- на каждом шаге расчетного периода должны проверяться обобщающие финансовые показатели предприятия (см. Приложение 5), прежде всего те, которые учитываются при принятии решения о начале процедуры банкротства. В число условий прекращения реализации проекта дополнительно включаются условия достижения предельных значений соответствующих показателей. Вместе с тем, реализация эффективного инвестиционного проекта может быть наиболее рациональным способом финансового оздоровления предприятия, находящегося на грани банкротства или проходящего процедуру банкротства (в этих случаях неудовлетворительные финансовые показатели предприятия в начале расчетного периода не должны приниматься во внимание).
	П4.3. Особенности учета лизинговых операций
	П4.3.1. Основные понятия
	Аренда (лизинг) является одним из существенных элементов организационно - экономического механизма реализации проекта, требующим специфических способов учета в расчетах эффективности.
	Понятие "лизинг" и "аренда" тождественны (термин "лизинг" произошел от английского глагола to lease - "арендовать", "брать в аренду") <*>.
	    --------------------------------
	<*> Определения понятия "лизинг", особенно в законодательстве разных стран, различаются. Например, Европейская ассоциация национальных ассоциаций по лизингу оборудования (Евролиз) дает следующее общее определение: "Лизинг - это договор аренды завода, промышленных товаров, оборудования, недвижимости для использования их в производственных целях арендатором, в то время как товары покупаются арендодателем и он сохраняет за собой право собственности".
	Различают оперативный и финансовый лизинг.
	Российский оперативный лизинг, или аренда, прокат, подразумевает передачу в пользование имущества многоразового использования на срок, меньший экономически целесообразного срока службы.
	Российский (финансовый) лизинг - это вид предпринимательской деятельности, направленной на инвестирование временно свободных или привлеченных финансовых средств, когда по договору финансовой аренды (лизинга) арендодатель (лизингодатель) обязуется приобрести в собственность обусловленное договором имущество у определенного продавца и предоставить это имущество арендатору (лизингополучателю) за плату во временное пользование для предпринимательских целей. Требования к договору см. во Временном положении о лизинге <*>.
	    --------------------------------
	<*> См. Временное положение о лизинге (утверждено Постановлением Правительства РФ от 29.06.95 N 633 в редакции Постановлений Правительства РФ от 23.04.96 N 528, от 27.06.96 N 752, от 21.07.97 N 915). В США аналогичные операции именуются капитальным лизингом.
	Необходимость специального отражения лизинговых операций в расчетах эффективности возникает, если проект предусматривает:
	- реализацию производимой продукции на условиях лизинга;
	- использование имущества на условиях аренды (лизинга, в том числе международного);
	- оценку эффективности создания или развития лизинговой компании или организации лизинговой деятельности на действующем предприятии.
	Целесообразность рассмотрения схемы лизинга при разработке организационно - экономического механизма реализации проекта обусловлена рядом обстоятельств:
	- возможностью достижения финансовой реализуемости проекта в тех случаях, когда это не обеспечивается другими схемами (например, использованием кредита);
	- возможностью повышения коммерческой эффективности проекта для лизингополучателя по сравнению с другими схемами, например, за счет льгот по налогообложению и применения ускоренной амортизации, а также удешевления некоторых работ, связанных с приобретением имущества (например, участие в предпродажной подготовке оборудования, контроль качества, монтаж оборудования и др.);
	- получение имущества на условиях лизинга может быть возможно даже в тех случаях, когда получение кредита невозможно (например, для предприятий, находящихся в трудном финансовом положении).
	Использование лизинга влияет на эффективность ИП, в частности, за счет того, что обычно лизингодатели (арендодатели) имеют определенные преимущества как в части налогообложения, так и благодаря своему положению на фондовом или финансовом рынке.
	П4.3.2. Влияние условий лизингового договора на затраты
	и доходы сторон
	Размеры и периодичность уплаты лизинговых платежей определяются только лизинговым договором. Размеры платежей или порядок их исчисления по шагам расчетного периода могут меняться. Обычно они включают одну или несколько составляющих, рассчитываемых по установленным договором ставкам от соответствующей базы (за базу при исчислении отдельных составляющих лизингового платежа принимается либо первоначальная, либо балансовая, либо остаточная, либо не возмещенная к моменту платежа стоимость лизингового имущества).
	Условия лизингового договора могут предусматривать ускоренную амортизацию лизингового имущества. Повышающий коэффициент к норме амортизации устанавливается по соглашению сторон <*> в пределах от 1 до 3 (действующее законодательство не запрещает применение меняющихся во времени повышающих коэффициентов). Повышенная норма амортизации позволяет уменьшить налогооблагаемую прибыль в период, когда она применяется. После выкупа лизингового имущества на него вновь распространяется обычный порядок начисления амортизации.
	    --------------------------------
	<*> На стадии разработки проекта рациональные значения этого коэффициента могут быть определены вариантными расчетами эффективности.
	Расходы на страхование лизингового имущества осуществляет лизингодатель или лизингополучатель в зависимости от условий договора.
	Налог на владельцев арендуемых автотранспортных средств в соответствии с Законом о дорожных фондах уплачивает сторона, регистрирующая транспортное средство в органах ГИБДД.
	По соглашению сторон лизингодатель может взять на себя не только затраты по приобретению лизингового оборудования, но и другие затраты (дополнительные услуги), связанные с этим приобретением, подбор изготовителя, доставку, уплату таможенных пошлин, участие в монтаже и пусконаладке, обучение персонала и т.п. В противном случае эти затраты осуществляются лизингополучателем, относятся на стоимость основных средств и амортизируются одновременно с оборудованием. Аналогично лизингодатель при необходимости может оплатить комплект малоценных и быстроизнашивающихся предметов, поставляемых вместе с оборудованием.
	Стоимость дополнительных услуг по соглашению сторон может включаться в лизинговые платежи. Это дает возможность лизингополучателю пользоваться льготами по налогу на прибыль. Например, для "обычных" предприятий затраты на НИОКР, превышающие определенный предел, не освобождаются от налогообложения. Между тем если рациональное использование оборудования требует проведения дорогостоящих НИОКР, то такую работу может выполнить и лизингодатель (привлекая при необходимости сторонних специалистов по трудовому соглашению или сторонние организации на субподряд). При этом стоимость НИОКР будет включена в лизинговые платежи и полностью отнесена на себестоимость. Точно так же на себестоимость продукции допускается относить расходы, связанные с обучением и повышением квалификации сотрудников, но в определенных пределах. Если же такое обучение финансируется лизингодателем и включается в лизинговые платежи, указанные расходы будут отнесены на себестоимость полностью.
	В то же время необходимость уплаты НДС по лизинговым платежам (который затем возмещается при уплате НДС за реализованные услуги) увеличивает потребность лизингополучателя в оборотных средствах, а необходимость уплаты НДС по приобретаемому оборудованию (который затем возмещается при вводе оборудования в эксплуатацию) аналогично сказывается на оборотных средствах лизингодателя.
	П4.3.3. Особенности оценки эффективности инвестиционных
	проектов, предусматривающих лизинг производимой
	продукции
	Лизинг производимой продукции должен учитываться при оценке эффективности как участия в проекте, так и проекта в целом. Этот учет в расчетах всех показателей эффективности производится единообразно:
	- в состав исходной информации включаются сведения об объемах (или доле в общем объеме производства) продукции, реализуемой на условиях лизинга, о сроках договоров лизинга и размерах лизинговых платежей;
	- лизинг производимой продукции рассматривается как один из видов операционной деятельности предприятия. В состав притока реальных денег от операционной деятельности вместо цены продукции, реализованной на условиях лизинга, включаются лизинговые платежи по реализованной продукции. При этом на каждом шаге расчетного периода учитываются платежи, поступающие за продукцию, реализованную как на данном, так и на предыдущих шагах;
	- при определении операционных затрат учитывается, что до момента выкупа произведенная продукция входит в состав основных средств предприятия и находится на его балансе. Тем самым в состав себестоимости производимой продукции включаются амортизация предоставленной в лизинг продукции и налог на имущество по ней. Расходы на ее страхование включаются в операционные затраты, если это предусмотрено договором лизинга;
	- на шаге, в котором заканчивается срок лизингового договора, в состав притока реальных денег от операционной деятельности включается сумма, полученная от лизингополучателя в качестве выкупа. При этом выкупленная продукция списывается с баланса предприятия;
	- при определении оборотного капитала не учитывается, что часть затрат по производству продукции к данному моменту еще не возмещена лизингополучателем.
	П4.3.4. Особенности оценки эффективности инвестиционных
	проектов, предусматривающих использование имущества
	на условиях аренды (лизинга)
	Одним из этапов разработки инвестиционных проектов и проектной документации является определение состава имущества (основных средств), необходимого для реализации проекта. В общем случае такое имущество подразделяется на две группы:
	- имущество, стоимость которого учитывается в инвестиционных затратах, - "собственное имущество";
	- имущество, учитываемое в операционных затратах, - "привлекаемое имущество".
	Как правило, в состав собственного имущества включаются основные объекты производственного назначения - здания, сооружения, основное технологическое оборудование. Затраты на приобретение или создание собственного имущества по общему порядку включаются в общий объем капитальных вложений и в сметную стоимость строительства.
	В состав привлекаемого имущества, как правило, включается имущество, необходимость в котором для реализации проекта носит временный характер. При этом проектная документация предусматривает не приобретение, а аренду такого имущества, а соответствующие затраты включаются не в инвестиционные, а в операционные затраты <*>.
	    --------------------------------
	<*> По этой причине в объемы капиталовложений не включаются затраты на приобретение железнодорожных вагонов или линий связи с одновременным отражением в себестоимости производимой продукции расходов по аренде подобного имущества.
	Общий порядок учета собственного и привлеченного имущества в расчетах показателей эффективности, изложенный в разделах 4 - 8, сводится к тому, что:
	- расходы, связанные с созданием, приобретением и / или ликвидацией собственного имущества, включаются в денежные потоки от инвестиционной деятельности. Выручка от реализации выбывающего собственного имущества включается в доходы от операционной деятельности. Начисление амортизации и уплата налога на имущество производятся только по собственному имуществу;
	- стоимость привлеченного имущества в расчетах не используется. Затраты, связанные с использованием привлеченного имущества (арендная плата), включаются в операционные затраты;
	- расходы на аренду имущества у иностранных собственников учитываются отдельно, поскольку они влияют на величину народно - хозяйственного экономического эффекта.
	В то же время при привлечении имущества на условиях аренды (лизинга) расчеты эффективности имеют ряд особенностей.
	1. На этапе оценки эффективности проекта в целом состав привлекаемого имущества определяется разработчиками проектной документации. Однако на этапе оценки эффективности участия в проекте этот состав может измениться, если организационно - экономический механизм реализации проекта будет предусматривать не приобретение имущества (обычно оборудования), а получение его на условиях аренды (лизинга) <*> или, наоборот, приобретение какого-либо имущества (например, транспортных средств) вместо их аренды. На этом этапе возможно и целесообразно рассмотрение нескольких альтернативных вариантов реализации проекта, различающихся составом арендуемого имущества и условиями аренды.
	    --------------------------------
	<*> В тех случаях, когда на этапе оценки эффективности проекта в целом имеется информация о возможности или желательности получения имущества на условиях лизинга, в состав привлеченного имущества вносятся соответствующие изменения. Однако такой расчет будет, по существу, оценкой эффективности другого варианта проекта.
	2. По каждому виду арендуемого имущества исходной информацией являются условия и размеры арендных платежей (при необходимости с учетом изменения ставок по шагам расчетного периода). Эти платежи включаются в расчет себестоимости и операционных издержек арендатора. Балансовая и остаточная стоимость арендуемого имущества непосредственно в расчетах не фигурируют, поскольку они должны быть учтены в ставках арендной платы. Если договор предусматривает отдельное финансирование арендатором расходов по ремонту арендуемого имущества, такие расходы также включаются в состав себестоимости и операционных издержек арендатора на соответствующих шагах.
	3. В состав операционных затрат лизингополучателя включаются лизинговые платежи, исчисляемые в соответствии с требованиями лизингодателя по соглашению сторон или условиями лизингового договора. Налог на имущество по лизинговому имуществу не начисляется. Налог на прибыль исчисляется в общем порядке с учетом особенностей отнесения отдельных видов затрат лизингополучателя на себестоимость. Расходы на страхование лизингового имущества в связи с особенностями российского законодательства целесообразно осуществлять лизингополучателю. Они относятся на себестоимость лишь в определенных, установленных законодательством пределах.
	4. В состав инвестиционных затрат лизингополучателя включаются:
	- вложения, связанные с лизинговой операцией, которые он осуществляет за счет собственных средств (например, часть расходов по монтажу оборудования или обучению персонала);
	- затраты на выкуп оборудования в конце срока договора.
	При расчетах оборотного капитала лизингополучателя учитывается, что сроки уплаты лизинговых платежей могут не совпадать с серединой шага (см. Приложения 6 и 7). Изменения оборотного капитала, связанные с уплатой НДС за приобретаемое имущество и последующим его возмещением, учитываются в обычном порядке. Не возмещенная лизингополучателем часть стоимости имущества в оборотном капитале лизингодателя не отражается.
	5. В связи с относительно небольшими масштабами деятельности российских лизинговых компаний и большим разнообразием условий лизинговых договоров при оценке эффективности проектов, предусматривающих финансовый лизинг, целесообразно включать российского лизингодателя в число участников проекта. В этих случаях в денежных потоках лизингодателя учитываются:
	- поступления лизинговых платежей - выручка от оказания лизинговых услуг. Эти же поступления являются базой для исчисления отчислений в дорожный фонд и некоторых других налогов;
	- расходы по погашению кредита, взятого для приобретения лизингового имущества, проценты по этому кредиту и комиссионные платежи кредитующему банку или Минфину РФ полностью относятся на себестоимость услуг и включаются в состав полных операционных издержек;
	- таможенные сборы и пошлины, уплачиваемые при ввозе оборудования из-за границы, расходы по транспортировке, монтажу и пусконаладке оборудования полностью относятся на капитальные вложения лизингодателя;
	- текущие расходы, связанные с оказанием дополнительных услуг лизингополучателю (например, расходы по командировкам и заключению договоров продажи и поставки оборудования), полностью относятся на себестоимость лизинговых услуг;
	- налог на имущество, уплачиваемый лизингодателем в установленном проценте от остаточной стоимости имущества;
	- изменения оборотного капитала, обусловленные прежде всего расчетами с бюджетом по НДС за приобретенное имущество и оказанные услуги.
	Предприятия с малым объемом оказываемых лизинговых услуг рекомендуется рассматривать как действующие. Расчеты коммерческой эффективности проекта для лизингодателя в этом случае могут выполняться приростным методом (см. П4.2.2 из данного Приложения) с учетом возможности получения доходов от других лизинговых операций и использования их для финансирования предусмотренной данным проектом операции финансового лизинга.
	6. В случае если проект предусматривает создание лизинговой компании и организацию проведения ею ряда лизинговых сделок, расчет эффективности производится по всей совокупности намечаемых лизинговых операций. При этом важно учитывать, что взаимовыгодные для лизингодателя и лизингополучателей условия лизинговых договоров могут приводить к тому, что доходы лизингодателя (поступления лизинговых платежей) на отдельных шагах расчетного периода могут оказаться меньше расходов. Возникающий дефицит при этом должен покрываться собственными средствами лизингодателя. Указанные условия определяют размер начального капитала, необходимого для организации работы лизинговой компании.
	7. Рациональные и взаимовыгодные для лизингодателя и лизингополучателей условия лизинговых договоров на практике определяются лизингодателем на основе анализа бизнес - планов потенциальных лизингополучателей и проведения соответствующих вариантных расчетов. При этом договоры могут предусматривать меняющиеся во времени размеры лизинговых платежей, что позволяет учесть временные трудности лизингополучателей, возникающие в период освоения вводимых мощностей или в отдельные периоды года (для сезонных производств).
	П4.3.5. Особенности сравнения вариантов использования
	кредита и лизинга
	При оценке коммерческой эффективности проекта для лизингополучателя целесообразно рассмотреть альтернативные варианты организационно - экономического механизма реализации проекта, предусматривающие приобретение того же имущества за счет собственных средств, в рассрочку или в кредит. При сравнительных расчетах эффективности этих вариантов рекомендуется учитывать следующие обстоятельства.
	1. Условия кредита, закладываемые в расчет, должны быть доступными для лизингополучателя.
	2. Лизингодатель, специализированный на лизинге определенных видов оборудования, нередко имеет возможность приобрести оборудование по более низким ценам, чем отдельное предприятие, что скажется на лизинговых платежах лизингополучателя. В этом случае стоимость оборудования при приобретении его за собственные средства или в кредит будет выше, чем стоимость лизингового оборудования.
	3. При схеме лизинга такие работы, как консалтинговые услуги, поиск поставщика и пр., может выполнить лизингодатель; это может несколько увеличить затраты предприятия, но одновременно существенно снизит риск возможных ошибок и просчетов, потери от которых намного выше дополнительных затрат.
	4. Получение кредита на закупку оборудования обычно предполагает внесение залога. Это означает, что сопоставление вариантов лизинга и кредита допустимо только в тех случаях, когда предприятие имеет эту возможность.
	5. При приобретении имущества за счет собственных средств или в кредит страховать оборудование необязательно. В то же время лизинговые договоры, как правило, предусматривают страхование лизингового имущества. Это учитывается в дополнительных затратах страхователя и в расчетах его потребности в оборотном капитале (поскольку сроки страховых и лизинговых платежей могут не совпадать).
	7. Организационно - экономический механизм реализации проекта с использованием лизинга может предусматривать различные формы использования собственных средств лизингополучателя, в том числе:
	- перечисление поставщику в частичную оплату оборудования;
	- перечисление лизингодателю в качестве первого лизингового платежа;
	- внесение в уставный фонд фирмы - лизингодателя;
	- перечисление лизингодателю в качестве залога.
	П4.3.6. Особенности учета затрат лизингодателя
	Затраты, связанные с осуществлением капитальных вложений в приобретение лизингового имущества, отражаются в учете на счете 08 "Капитальные вложения". При передаче имущества лизингополучателю оно приходуется на счете 01 "Основные средства". На дату выкупа лизингового имущества его стоимость списывается со счета 01 в установленном порядке. Тем самым стоимость лизингового имущества учитывается при исчислении налога на имущество.
	Поступающие от лизингополучателя лизинговые платежи учитываются в составе выручки от реализации услуг лизингодателя.
	На лизингодателя распространяется общий порядок отнесения текущих затрат на себестоимость с той лишь разницей, что суммы, уплаченные им в погашение кредита, взятого для приобретения лизингового имущества, включая проценты за этот кредит, полностью относятся на себестоимость. В частности, на себестоимость относятся и амортизационные отчисления по лизинговому имуществу.
	П4.3.7. Особенности учета затрат лизингополучателя
	Стоимость поступившего лизингового имущества учитывается на забалансовом счете 001 "Арендованные основные средства", а при возврате этого имущества лизингодателю - списывается с указанного счета. Тем самым стоимость лизингового имущества при исчислении налога на имущество лизингополучателя не учитывается. На дату выкупа лизингового имущества его стоимость списывается со счета 001 и одновременно производится запись по дебету счета 01 "Основные средства" и кредиту счета 02 "Износ основных средств".
	Уплачиваемые лизинговые платежи отражаются на счете 20 "Основное производство" и относятся на себестоимость продукции.
	П4.4. Проекты, реализуемые на основе соглашений
	о разделе продукции
	Оценка эффективности ИП, реализуемых на основе соглашений о разделе продукции, производится с учетом схемы их финансирования. При расчетах необходимо руководствоваться положениями Федерального закона от 30.12.95 N 225 "О соглашениях о разделе продукции".
	В качестве критерия эффективности ИП рекомендуется использовать ЧДД участников соглашения (максимизировать ЧДД каждого из них в рамках СРП). В тех случаях, когда оптимальные сроки соглашения для различных участников различаются, рекомендуется предусматривать дополнительные меры обеспечения достаточного срока существования ИП. Как правило, не рекомендуется обусловливать доли "разделяемой продукции" достижением некоторого критического значения показателей эффективности (например, до тех пор, пока текущая ВНД (ВНД(k), см. разд. 2.8) не достигнет, скажем, 16%, 90% прибыльной продукции получает инвестор, при превышении 16% его доля снижается до 80%).
	Порядок оценки эффективности ИП включает следующие этапы:
	- определение объема произведенной продукции;
	- определение цены реализации произведенной продукции в соответствии с порядком, установленным в СРП;
	- определение стоимости компенсационной и прибыльной продукции в соответствии с условиями СРП;
	- определение состава затрат, исключаемых при налогообложении прибыли в соответствии с действующим законодательством и условиями СРП;
	- расчет налога на прибыль;
	- распределение общего объема бонусов, ренталс, роялти и налога на прибыль на уплачиваемые в натуральной и денежной форме;
	- распределение общего объема произведенной продукции на передаваемую государству в натуральной форме и реализуемую на рынке;
	- расчет денежных потоков;
	- определение показателей по шагам расчета (ЧДД(k), ВНД(k) и др. - см. разд. 2.8) для общественной, коммерческой, региональной и бюджетной эффективности.
	При оценке эффективности участия предприятия в проекте учитываются следующие денежные потоки:
	- выручка от реализации продукции на рынке (без НДС);
	- полученные займы;
	- капитальные вложения, включая затраты на ликвидацию сооружений и т.п., в конце периода реализации проекта;
	- изменение оборотного капитала инвестора;
	- текущие (операционные) затраты без НДС, в том числе некомпенсируемые затраты; отчисления на социальное и медицинское страхование и в Фонд занятости РФ; платежи за пользование заемными средствами; бонусы, ренталс и роялти, уплаченные в денежной форме; затраты на передачу государству государственной доли произведенной продукции в натуральной форме в соответствии с условиями СРП;
	- налог на прибыль, уплаченный в денежной форме.
	При оценке бюджетной эффективности учитываются следующие денежные потоки:
	- стоимость государственной доли прибыльной продукции;
	- бонусы, ренталс и роялти;
	- НДС за реализованную продукцию за вычетом НДС по приобретенным инвестором товарно - материальным ценностям, работам и услугам;
	- обязательные платежи по социальному и медицинскому страхованию российского персонала и отчисления в Государственный фонд занятости населения РФ;
	- плата за пользование землей и другими природными ресурсами;
	- налог на прибыль.
	При оценке региональной экономической эффективности учитываются следующие денежные потоки:
	- рыночная стоимость всей произведенной продукции;
	- капитальные вложения инвестора, включая НДС;
	- изменение оборотного капитала;
	- текущие (операционные) затраты инвестора с НДС, за исключением бонусов, ренталс и роялти. При их расчете заработная плата российского персонала с начислениями принимается на уровне, среднем по РФ.
	При проведении вариантных расчетов и проверке устойчивости проекта рекомендуется определять предельные уровни ставки роялти и государственной доли прибыльной продукции, при которых еще обеспечивается коммерческая эффективность и финансовая реализуемость проекта для инвестора.
	При представлении проекта на рассмотрение в государственные органы рекомендуется:
	- привести в проектных материалах подробный предлагаемый состав компенсируемых затрат и указать формы контроля государства за правильностью учета таких затрат;
	- предусмотреть в проектной документации несколько вариантов взаимоотношений с государством, различающихся ставками отдельных платежей и динамикой изменения государственной доли прибыльной продукции;
	- привести значения показателей по шагам расчета для общественной, коммерческой, бюджетной и региональной эффективности;
	- представить для сопоставления альтернативный вариант реализации проекта, не предусматривающий заключение СРП (и соответственно ориентированный на применение существующего налогового законодательства), сопоставить эти варианты по срокам реализации, степени риска, показателям коммерческой и бюджетной эффективности и финансовой реализуемости;
	- оценить потери доходов бюджета от задержки на 1 год заключения СРП.
	П4.5. Оценка эффективности финансовых проектов
	В данном приложении используются обозначения, стандартные для финансового анализа: NPV (вместо ЧДД), IRR (вместо ВНД), PV (вместо "современная стоимость") и некоторые другие, определенные в тексте. Описание финансовых рынков и ряд приводимых примеров соответствует фактическому положению до 1998 г. В число ценных бумаг, используемых на финансовых рынках, должны входить также и безрисковые ценные бумаги. В качестве примера таких бумаг в данном разделе рассматриваются ГКО (обращающиеся по правилам, существовавшим до 1998 г.).
	П4.5.1. Основные понятия
	1.1. Финансовый проект есть частный и особый случай инвестиционного проекта, характеризующийся тем, что его целью является достижение чисто финансовых результатов. В любом финансовом проекте участвуют две стороны: лицо (или лица), предоставляющее денежные средства (кредитор, заимодатель), и лицо (или лица), получающее денежные средства (дебитор, заемщик) <*>.
	    --------------------------------
	<*> Поскольку любой проект связан с организацией финансовых потоков, в дальнейшем финансовый проект понимается в более узком смысле - как проект, направленный на передачу денежных средств на условиях, складывающихся на финансовом рынке, без ориентации на льготное кредитование, обусловленное нерыночными факторами. В соответствии с этим финансовый проект должен учитывать рыночное конкурентное взаимодействие сторон проекта и оцениваться с позиций каждой из сторон.
	1.2. Основным содержанием финансового проекта является схема потока платежей, направляемых от кредитора к дебитору и обратно на определенных условиях. Типичной особенностью потока платежей является представление платежей в процентной или дисконтной форме.
	1.3. Разработчиком финансового проекта, как правило, является дебитор, заинтересованный в наиболее выгодном способе получения кредита и вместе с тем в наибольшей привлекательности проекта для возможных кредиторов. Привлекательность определяется не только выгодностью, но и надежностью выполнения условий. В связи с этим в финансовом проекте может фигурировать третья сторона - гарант выполнения условий, не участвующий в формировании потока платежей при их реализации в соответствии с усилиями, но берущий на себя компенсацию потерь дебитора при невыполнении этих условий.
	Результатом разработки проекта является юридический документ - договор между сторонами - участниками проекта. Юридический характер документа означает, что в конечном счете гарантом выполнения условий договора является государство в лице его правоохранительных органов.
	1.4. Финансовый проект может иметь закрытый или открытый характер. В первом случае он ориентирован на заранее предопределенный круг участников, с которыми заключаются двусторонние или многосторонние договоры; во втором на привлечение произвольного количества участников, согласных с объявляемыми условиями размещения денежных средств.
	При открытом характере финансовый проект должен учитывать затраты на использование информационных структур, распространяющих сведения об условиях проекта, и операционные затраты.
	Основным типом открытых финансовых проектов является эмиссия ценных бумаг (облигаций, акций и т.п.).
	П4.5.2. Закрытый финансовый проект и показатели его
	эффективности
	2.1. Дебитор - разработчик финансового проекта привлечения средств, как правило, исходит из своей потребности в средствах на период действия проекта (расчетный период).
	    Пусть заданы  величины  P ,   равные сумме потребных средств к
	                             n
	концу n-го  интервала  времени  действия.  Объемы привлекаемых для
	обеспечения этих потребностей средств зависят как  от  них  самих,
	так и  от  процентных ставок привлечения и от времени,  на которое
	привлекаются средства.  В свою очередь,  дебитор должен учитывать,
	что сами  ставки  зависят  от  длительности  периода,  на  который
	кредитор предоставляет свои средства,  и, как правило, от величины
	суммы кредита.
	2.2. Способ оценки проекта зависит от схемы кредитования. Простейшая схема заключается в получении однократного кредита в сумме, позволяющей покрыть все потребные затраты дебитора в расчетном периоде, и возврате полученной суммы вместе с процентными начислениями в конце периода.
	    Объем возвращаемой суммы равен:
	                                  Т
	                      В  = (1 + i)  SUM P ,                 (П4.1)
	                       Т             n   n
	    где
	    - i - годичная ставка кредитного процента;
	    -   T -  время  от  получения  кредита  до  момента  возврата,
	измеряемое в годах.
	    Более сложные схемы предусматривают получение кредита частями,
	обеспечивающими покрытие затрат по мере их возникновения.
	    Тогда объем возвращаемой суммы меньше и равен
	                                        T
	                                         n
	                      В  = SUM P (1 + i)  ,                 (П4.2)
	                       Т    n   n
	    где T  -  время от конца n-го интервала до момента возврата.
	         n
	Различаются также и схемы возврата. Наряду с указанным выше вариантом возврата в конце периода используется частичное погашение долга до момента окончания договора (амортизация платежей). Стандартными являются схемы полной или частичной амортизации равными долями (выплата кредитору постоянной ренты).
	При полной амортизации дебитор выплачивает регулярно (N раз) такую сумму B, что PV платежей совпадает с взятой в долг суммой, т.е.
	                            N        1
	                    B  = B SUM ------------,
	                     T     k=1        kT/N
	                               (1 + i)
	    откуда
	                                   r
	                     B = B  ---------------,
	                          T             -N
	                             1 - (1 + r)
	    где
	               T/N
	    r = (1 + i)   - 1,
	    а B  определяется по формулам (П4.1) или (П4.2).
	       T
	    При частичной амортизации  дебитор  выплачивает  долг  в  виде
	ренты, покрывающей часть  суммы B ,  а остаток выплачивает в конце
	                                 T
	срока вместе с последней рентной выплатой.
	    Наиболее гибкой и зачастую   наиболее  выгодной  для  дебитора
	является схема,   при   которой   кредит  предоставляется  долями,
	покрывающими текущие  потребности,   и   эти   доли   возвращаются
	кредитору в установленные сроки вместе с процентами,  накопленными
	с момента предоставления.
	    Пусть кредит предоставляется в начале n-го интервала  в  сумме
	P ,  равной затратам на этот  интервал,  а  платеж  осуществляется
	 n
	через время тау , n + тау  <= T. Тогда поток платежей определяется
	               n         n
	по формуле:
	                              тау
	                                 n
	           B  = P      (1 + i)    , t = тау , ..., T.       (П4.3)
	            t    t-тау                     n
	                      n
	Во всех приведенных вариантах формул ставки процента i могут быть различными, зависящими как от длительности, так и от кредитуемых сумм.
	Разработчик финансового проекта должен провести первоначально обзор кредитного рынка с целью установления уровней ставок у различных кредиторов и их зависимостей от указанных величин, а затем расчеты потоков платежей по разным схемам.
	Поскольку любой из указанных вариантов обеспечивает покрытие тех же затрат дебитора, то выбор лучшего (для дебитора) варианта может быть произведен по наименьшей приведенной (текущей) величине (PV) потока платежей. Под PV потока платежей понимается сумма, которую следовало бы внести на депозит, для того чтобы она покрывала все платежи:
	                                    t         1
	               PV = SUM B a , a  = a , a = -------,         (П4.4)
	                     T   t t   t           1 + i
	                                                g
	    где i  - процентная ставка по депозитам.
	         g
	2.3. Оценка проекта кредитором определяется путем сравнения эффективности альтернативных вариантов инвестиций. Для сравнительной оценки доходности предусматриваемого в проекте потока платежей могут быть использованы показатели NPV, IRR и т.п. При этом следует учитывать, что расчеты такого рода должны быть проведены кредитором (финансово - кредитной организацией) предварительно, до объявления ставок по различным вариантам кредитов. Поэтому показатели доходности для различных схем выравниваются, а на первом плане при выборе финансовых проектов кредитором оказываются показатели инвестиционного риска.
	2.4. Инвестиционный риск определяется прежде всего следующими компонентами:
	- кредитным риском (риск нарушения условий договора дебитором);
	- процентным риском;
	- валютным риском.
	Защита от кредитного риска осуществляется тремя путями:
	- залогом имущества дебитора;
	- полным или частичным разделением риска со страхующим инвестиции гарантом;
	- диверсификацией кредитного портфеля.
	При использовании залога важнейшим элементом финансового проекта является оценка закладываемого имущества с учетом его реальной ликвидности.
	При предоставлении гарантий необходима оценка финансового положения самого гаранта.
	Диверсификация портфеля заключается в распределении инвестиций между многими заемщиками для уменьшения зависимости общего эффекта от вероятности невозврата отдельным заемщиком.
	2.5. Процентный риск возникает в силу двух основных факторов:
	- зависимости потока платежей от базовой процентной ставки, если по условиям договора ставки привязаны к базовой, например, рассчитываются как LIBOR + 2%, MIBOR или ставка рефинансирования ЦБ РФ на момент платежа, а базовая ставка может изменяться;
	- зависимости PV от процентной ставки по депозитам, которая может измениться в ходе действия проекта.
	Защита от процентного риска осуществляется путем выбора проектов, PV которых наименее чувствительно к изменению соответствующих ставок.
	    Простейшим показателем   чувствительности   является   дюрация
	потока  платежей,  определяемая как эластичность  <*> потока PV по
	      1
	a = ------, где i  - депозитная процентная ставка.
	    1 + i        g
	         g
	    --------------------------------
	    <*>  Эластичностью  величины  Q  (например,  объема продаж) по
	величине  P    (например,    цене)        называется     отношение
	ДЕЛЬТА Q  /ДЕЛЬТА P
	-------- / --------.
	    Q   /     P
	    Если PV определено согласно  формуле   (П4.4),  то  дюрация  D
	равна:
	                                  B              B  / PV
	        d(PV)    da   1            t              t
	    D = ------ / -- = -- SUM t --------- = SUM t ---------. (П4.5)
	          PV     a    PV  t            t    t            t
	                               (1 + i )          (1 + i )
	                                     g                 g
	Чем меньше D, тем менее чувствителен результат к изменению величины a, а следовательно, к изменению процентной ставки.
	В то же время, как вытекает из правой части (П4.5), дюрация является взвешенным средним сроком платежей. Поэтому проекты с более длительной рассрочкой платежей более чувствительны к процентным ставкам и, вообще говоря, менее предпочтительны, чем "короткие" займы.
	Следует, однако, учитывать, что в период заведомо спадающих темпов инфляции долгосрочное кредитование под фиксированный процент может оказаться эффективнее для кредитора. При этом PV должна вычисляться с переменным дисконтом, основанным на прогнозе кредитных ставок, а использование IRR как показателя доходности нецелесообразно.
	2.6. Валютный риск возникает в прямой форме, если суммы платежей (или ставки процента) выражены в иностранной валюте, а курс обмена валют является нестабильным. В косвенной форме валютный риск проявляется в тех случаях, когда основная деятельность заемщика связана с внешнеэкономическими операциями.
	Основной формой уменьшения валютного риска (хеджирования) является заключение форвардных контрактов на валюту, приобретение валютных фьючерсов и опционов.
	Форвардный контракт представляет собой договор между двумя сторонами, по которому стороны берут на себя обязательство обмена некоторой суммы по заранее фиксированному курсу обмена в определенный день.
	Фьючерсы и опционы являются рыночными ценными бумагами, обеспечивающими обязательство или право обмена по фиксированному курсу с возможностью переуступки этого обязательства или права другому лицу до истечения срока их выполнения (см. также 5.3).
	П4.5.3. Эмиссия облигаций и инвестиции в облигации
	3.1. Эмиссия облигаций представляет собой открытый финансовый проект, при исполнении которого эмитент - дебитор оформляет свои обязательства в виде ценной бумаги, доступной любому кредитору (инвестору), согласному с объявленными, едиными для всех кредиторов условиями.
	Эмиссия ценных бумаг регулируется Законом РФ "О рынке ценных бумаг" от 22.04.96 N 39-ФЗ. Согласно Закону "облигация - эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее держателя на получение от эмитента облигации в предусмотренный ею срок ее номинальной стоимости и зафиксированного в ней процента от этой стоимости или иного имущественного эквивалента".
	Эмиссионные ценные бумаги могут иметь именную документарную форму, именную бездокументарную форму, документарную форму на предъявителя.
	КонсультантПлюс: примечание.
	Федеральным законом от 28.12.2002 N 185-ФЗ установлено, что именные эмиссионные ценные бумаги могут выпускаться только в бездокументарной форме, за исключением случаев, предусмотренных федеральными законами.
	Закон полностью определяет процедуру эмиссии и состав документации, которой должна сопровождаться эмиссия. Разработчик проекта эмиссии ценных бумаг должен строго следовать положениям Закона (они включают информацию о возможных вариантах эмиссионных проектов и способах их оценки) и подготовить соответствующую документацию.
	Эмитентом облигаций могут быть государство, муниципалитет, банк, синдикат банков или любая корпорация.
	Эмиссия объявляется на определенную сумму, соответствующую номинальной цене облигаций, умноженной на число эмитируемых облигаций. Эмиссия сопровождается объявлением схемы выплат, организации выплат и организации торгов облигациями. Проспект эмиссии подлежит государственной регистрации.
	3.2. По схеме выплат различают простые (бескупонные) облигации, где эмитент гарантирует выплату только в один срок (момент погашения облигации), и купонные облигации, где эмитент гарантирует дополнительные выплаты в промежуточные периоды между моментом эмиссии и моментом погашения.
	Условно различают дисконтированные и процентные облигации.
	Дисконтированные облигации продаются по цене ниже номинала, а погашаются (выкупаются) по номиналу. Доход инвестора определяется разницей между ценой погашения и ценой покупки.
	Процентные облигации продаются в момент эмиссии по номиналу, а в момент погашения выплачивается номинальная сумма вместе с процентным доходом.
	Купонные облигации сочетают оба принципа: дисконтный доход от разницы между ценой погашения (как правило, совпадающей с номиналом) и ценой покупки, а также процентный доход в виде купонных выплат, указываемых в процентах от номинала, причем последняя купонная выплата обычно реализуется в момент погашения.
	Ставка купонного процента может быть фиксированной или переменной. Переменная ставка обычно привязана к некоторой базовой (например, ставка по облигациям федерального займа ОФЗ РФ определяется через индекс доходности выпусков краткосрочных облигаций ГКО РФ с близкими сроками погашения). Эмитент может оговорить в условиях эмиссии возможность повышения купонного процента относительно базовой с целью повышения привлекательности облигаций для инвесторов (в ряде случаев это делалось Минфином РФ - эмитентом облигаций государственного сберегательного займа, ОГСЗ РФ). Возможно также оговорить ограничения на максимальный и минимальный уровень купонного процента (например, купонные выплаты по облигациям "Electricite de France" привязаны к ставке LIBOR, но, несмотря на ее изменения, не могут быть ниже 5 1/8% и выше 8 1/4%).
	Условия эмиссии могут также включать обязательства эмитента о досрочном выкупе облигации начиная с некоторого момента после эмиссии. Например, эмитент 2-го облигационного займа С. - Петербурга с 3-летним сроком обращения обязуется выкупать облигации по номиналу после 3-месячного срока их владения инвестором.
	Выплата процентного дохода может быть организована по лотерейной схеме с распределением совокупного процента дохода между заемщиками в виде выигрышей, определяемых путем открытого лотерейного розыгрыша.
	Разработчик проекта эмиссии облигаций обязан предусмотреть систему гарантий.
	Для государственных и муниципальных займов в качестве гарантии обычно рассматривается включение затрат на обслуживание займа в защищенные статьи бюджета.
	Корпоративные займы могут быть защищены собственностью корпорации. При этом могут быть выделены некоторые активы (например, объекты недвижимости), стоимость которых выступает в качестве залога (эмиссия такого рода называется обеспеченной).
	В противном случае при нарушении обязательств эмитента инвестор (или организованная группа инвесторов) может добиваться выполнения обязательств в судебном порядке, причем держатели необеспеченных облигаций ставятся в ряд с другими кредиторами, имея перед ними приоритетное положение.
	3.3. Эмитент облигаций, как правило, предлагает инвесторам облигации через посредников - финансово - кредитные и финансово - инвестиционные компании.
	Посредники могут выполнять следующие функции:
	- разработку условий, документальное оформление проспекта эмиссии, регистрацию в государственных финансовых органах и оповещение возможных инвесторов;
	- организацию подписного синдиката, обязующегося выкупить заем (или часть эмиссии);
	- организацию первичного размещения и вторичных торгов;
	- организацию купонных выплат и оплаты сумм погашения инвесторам.
	Разработка проекта должна включать проекты соглашения с посредниками, причем, как правило, из числа посредников выделяется один, именуемый генеральным агентом и берущий на себя основные обязательства.
	Инициатива эмиссионного проекта всегда наказуема затратами времени и средств на подготовку и регистрацию проспекта эмиссии в прямой форме или в виде комиссионных посредникам.
	3.4. Условием реализуемости проекта является его конкурентоспособность по сравнению с соответствующими облигациями, доступными на рынке ценных бумаг.
	Базой для сравнения должны быть государственные облигации РФ, имеющие на внутреннем рынке России высший рейтинг надежности <*>. В любом случае гарантии, предоставляемые муниципальными и тем более корпоративными эмитентами, расцениваются рынком как более низкие. Поэтому при разработке проектов эмиссий должна быть предусмотрена более высокая доходность таких облигаций по сравнению с государственными. (Например, доходность по успешно реализуемому займу С. - Петербурга обычно на 5% выше, чем по ОГСЗ РФ).
	    --------------------------------
	<*> На период до 1998 г.
	На реализуемость проекта и затраты на реализацию влияет также принятая форма облигаций. Документарная форма влечет затраты на изготовление сертификатов облигаций, но она единственно возможная, если это облигации на предъявителя. Вместе с тем предъявительские облигации (в силу анонимности владельца) имеют преимущества при ориентации эмиссии на массового инвестора в силу отсутствия затрат на регистрацию прав собственности.
	3.5. Разработка проекта должна включать точную оценку затрат эмитента на обслуживание облигационного займа, а также рекомендуемую схему оценки доходности инвестиций в облигации для возможных эмитентов.
	Размещение облигаций влечет за собой поток платежей. Следует четко различать оценки эффективности облигаций для различных сторон, участвующих в сделке.
	Для эмитента - дебитора эффективность размещения облигации определяется:
	затратами на организацию эмиссии, включая затраты на комиссионные посредникам и публикацию информации об эмитенте, предусмотренную Законом;
	доходами от продажи облигаций;
	затратами на обслуживание долга, включая купонные выплаты и затраты на погашение.
	Оценка эффективности проекта для эмитента определяется стандартным образом с учетом всех элементов потока платежей.
	Тогда NPV потока платежей для эмитента равна:
	                 N(t)C(t)                    N(t)K(s, t)
	     NPV = SUM ----------- - P  - SUM SUM  -------------- -
	            t           t     0    s  t<=s            s
	                 (1 + i)                       (1 + i)
	                              N(t)C(0)
	                      - SUM -----------,                    (П4.6)
	                         t           T
	                              (1 + i)
	    где: P - организационные затраты, приведенные к моменту начала
	          0
	размещения;
	    N(t)  - число облигаций, размещенных в момент t;
	    C(0)  -  номинальная  цена  облигации,  равная  цене погашения
	(реализуемого в момент T);
	    C(t)  - цена  продажи облигации (в денежных единицах) в момент
	t;
	    K(s,  t)  - купонные  выплаты  в момент  s по одной облигации,
	размещенной в момент t;
	    i - базовая кредитная ставка.
	    Если эмитент размещает эмиссию сразу  (например,  продает  все
	облигации посредникам  -  андеррайтерам  по цене C (0),  то расчет
	упрощается:
	                                      K(s)       NC(0)
	           NPV = NC(0) - P  - N SUM -------- - ---------.   (П4.7)
	                          0      s         s          T
	                                    (1 + i)    (1 + i)
	Положительность NPV означает преимущество эмиссии по сравнению с получением кредита по ставке i. Предпочтительным является вариант организации с наибольшим NPV. Ставка i, обеспечивающая равенство нулю NPV, представляет собой IRR проекта и также может служить для выбора лучшего варианта организации, но рекомендуется только при однократном размещении.
	При размещении в ходе реализации проекта оценки содержат важнейшие факторы неопределенности - график размещений, задаваемый в формуле (П4.6) числами N(t), и график цен продаж C(t). Завышение оценки этих величин - опасная особенность многих плохо разработанных проектов.
	3.6. Оценка доходности облигаций для инвестора также представляет собой сложную проблему. Как правило, эмитент предлагает инвесторам расчетную схему оценки доходности. Публикация (quotation) текущих значений расчетной доходности служит важнейшим элементом компании размещения.
	Обычно публикуется доходность к погашению (yield to maturity, YTM), рассчитываемая для бескупонных облигаций по формуле простых процентов на текущую дату t:
	                        100 - С(t)    360
	                Y(t) = ----------- x -----,                 (П4.8)
	                           С(t)      T - t
	    где С(t) - текущая цена продажи (в % к номиналу),
	    T -  t  -  время  до погашения,  в днях (иногда годовой период
	задается в 365 дней).
	Подчеркнем условность публикуемых YTM. Например, при первоначальном размещении ГКО в публикуемых данных вводился фактор, учитывающий преимущества ГКО как ценной бумаги с доходом, не облагаемым налогом.
	Публикуемые YTM по ОФЗ, являющимся облигациями с переменным купонным процентом, объявляемым только перед началом очередного купонного периода, исходят из формального предположения, что ОФЗ после очередной купонной выплаты может быть продана по номиналу.
	YTM вычисляется по формуле:
	                      100 + K  - C(t)
	                             n             365
	               Y(t) = ----------------- x ------,           (П4.9)
	                            C(t)          t  - t
	                                           n
	    где K  -  очередной купонный платеж (в процентах к номинальной
	         n
	цене облигации), осуществляемый в момент t .
	                                          n
	Инвестор может использовать публикуемые YTM только для краткосрочных инвестиций (не более трех месяцев) и только при условии, что инвестиции осуществляются им на все время вплоть до погашения. В противном случае инвестор должен использовать оценки эффективной доходности, учитывающие поток платежей за предполагаемый период владения (держания) облигациями.
	Если инвестор ориентирован на держание купонной облигации до погашения (такой инвестор обычно именуется консервативным), то при выборе варианта инвестиций он может использовать расчет NPV потока платежей:
	                            K
	                             n             100
	    NPV = -C(t) +  SUM   ----------- + -------------,      (П4.10)
	                  t  > t         t             T-t
	                   n              n    (1 + i )
	                         (1 + i )            g
	                               g
	    где i  -  базовая  ставка  процента  по  депозитам,  а   сумма
	         g
	распространена  только на  те  купонные  выплаты,  которые  придут
	после момента t покупки облигации.
	Более того, в период нестабильной инфляции целесообразно приведение платежей с учетом переменности депозитных ставок в силу какой-либо схемы прогноза. То же относится и к учету заранее неизвестных купонных платежей для займов с переменным купонным процентом.
	Инвестор, придерживающийся тактики продажи облигаций в наиболее выгодный момент еще до погашения (краткосрочный инвестор), должен ориентироваться на текущую доходность.
	Текущая доходность r за день вычисляется по формуле:
	                               [C(t  ) - С(t   )]
	                     1             пр       пок
	              r = ---------- x --------------------,       (П4.11)
	                   t   - t            С(t   )
	                    пр    пок            пок
	    где t  , t    - даты  (в днях)  покупки и продажи, а C (t __),
	         пр   пок                                            iie
	С (t       ) - соответствующие цены.
	    iДЕЛЬТА
	    Эта доходность  может  быть  условно  пересчитана  в  годичную
	стандартным образом:
	                                    365
	                      Y    = (1 + r)    - 1.               (П4.12)
	                       eff
	Поскольку в момент начала операции (в момент покупки) цена продажи неизвестна и может быть лишь прогнозируема, то оценка доходности спекулятивных инвестиций всегда содержит неопределенность, т.е. элемент риска, и в этом отношении краткосрочные инвестиции в облигации сопоставимы с инвестициями в акции (см. ниже).
	П4.5.4. Эмиссия акций и инвестиций в акции
	4.1. В соответствии с Законом о рынке ценных бумаг "акция - эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом (АО) и на часть имущества, остающегося после его ликвидации".
	Порядок эмиссии акций, обязанности эмитента и права инвестора - акционера регулируются Законом.
	4.2. Эмиссию акций вправе осуществить акционерное общество (АО) в момент его организации (первичная эмиссия) с целью формирования уставного капитала АО, а также в ходе деятельности АО (повторные эмиссии) с целью увеличения уставного капитала.
	В соответствии с Положением об акционерных обществах (N 601 от 25.12.90) общее собрание акционеров может также консолидировать существующие акции или разделить существующие акции на акции меньшего номинала (сплит), изменить уставный капитал путем изменения номинальной стоимости акций.
	Обыкновенные и привилегированные акции одного и того же АО являются различными ценными бумагами. Каждая обыкновенная акция дает один голос на собрании акционеров, и поэтому содержит потенциальное право участия в управлении. Привилегированная акция не дает права голоса, но имеет преимущество перед обыкновенными при распределении прибыли и удовлетворении претензий при ликвидации АО. Эмиссия привилегированных акций может сопровождаться обязательством выплаты фиксированных дивидендов и в этом случае близка по характеру к эмиссии корпоративных облигаций.
	4.3. Абсолютное большинство российских АО было создано в процессе приватизации государственных предприятий. Уставный капитал определялся путем формальной оценки имущества АО по ценам, являвшимся фиктивными даже в момент создания АО. Номинальная стоимость акции определялась по результатам ваучерного аукциона из формального условия приближенной делимости суммы уставного капитала на число ваучеров, предъявленных на аукцион. В дальнейшем ряд АО произвел переоценку имущества с увеличением номинала и изменением числа акций. При слиянии АО зачастую производился обмен акций слившихся АО на акции объединенного или одного из них.
	Следует иметь в виду, что в международной практике номинал акции не имеет никакого значения. Существенна лишь рыночная цена акции. Однако в российских условиях акции большинства АО фактически не котируются на рынке и их номинал может служить в качестве начального ориентира при формировании рыночной цены.
	4.4. Организация вторичной эмиссии акции может быть эффективным финансовым проектом, способным привлечь дополнительные инвестиции с существенно меньшими затратами, чем при привлечении капитала с помощью займов.
	Формально при размещении дополнительной эмиссии АО несет только организационные затраты, поскольку отсутствует обязательность выплаты дивидендов по акциям, а решение о выплате (или невыплате) дивидендов принимается собранием акционеров. Владелец (или группа владельцев) контрольного пакета акций полностью определяет дивидендную политику, и, что более существенно, распределение доходов АО. Только владение контрольным пакетом позволяет реально принимать участие в управлении.
	В силу этого разработка проекта вторичной эмиссии, осуществляемая реальным руководством АО, как правило, преследует цель привлечения капитала до предела, при котором это руководство сохраняет контрольный пакет. В некоторых случаях проект вторичной эмиссии может быть направлен на привлечение инвестора - партнера, с которым руководство намерено разделить контрольные функции.
	В связи с указанным при организации размещения в соответствии с Законом могут быть приняты следующие меры:
	- закрытое размещение, при котором право приобретения новых акций получают владельцы старых в пропорциях, соответствующих их исходной доле;
	- ограничение на приобретение акций нерезидентами.
	Эмитент также может разработать схему размещения, ориентированную на привлечение возможно большего числа мелких инвесторов. При этом реальный контрольный пакет оказывается ниже 50% голосующих акций ввиду несогласованности действий мелких инвесторов.
	Согласно Закону каждый выпуск эмиссионных ценных бумаг подлежит государственной регистрации.
	При этом регистрация возможна только в том случае, если выпуск размещен в полном объеме, указанном в ранее зарегистрированном проспекте эмиссии, либо в количестве, не меньшем заранее установленного Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг. В противном случае эмиссия признается несостоявшейся, а эмитент обязуется возвратить средства инвесторам. Длительность интервала между началом размещения и регистрацией выпуска не может быть более года.
	Таким образом, разработчик проекта эмиссии должен учитывать риск неразмещения.
	Для уменьшения этого риска разработчик проекта должен предусмотреть ряд дополнительных мероприятий, направляемых на повышение привлекательности акций для инвесторов - потенциальных акционеров.
	4.5. Привлекательность акций, как и любых других инвестиций, определяется доходностью и надежностью.
	Доходность инвестиций в акции за период T владения ими равна:
	                      С  (t + T) - C   (t) + d
	                       пр           пок
	                r  = --------------------------,
	                 T          C   (t)
	                             пок
	    где C   (t) - цена покупки в момент t,
	         пок
	    C  (t + T) - цена продажи через время T;
	     пр
	    d - сумма дивидендов, полученных за это время.
	Таким образом, инвестор заинтересован в возможно более быстром росте цен, в высокой ликвидности (малой разнице между текущей ценой продажи и покупки) и в высоких дивидендах.
	Теоретически цена акций определяется либо как величина собственного капитала АО, деленного на число эмитированных акций, либо как PV потока дивидендных выплат.
	Практически роль этих теоретических оценок несущественна ввиду условности величины уставного капитала, являющегося важной частью собственного, а также полной неопределенности дивидендной политики в будущем.
	Разработчик проекта эмиссии должен учитывать влияние доходности ранее выпущенных акций на перспективу успешного размещения.
	Инвестор при приобретении акций ориентируется прежде всего на доходность этих акций в прошлом. Тем самым новая эмиссия может быть успешной, только если до нее:
	- рыночные цены акций того же АО росли достаточно быстро;
	- рынок акций был достаточно активным;
	- выплачивались существенные дивиденды.
	В силу последнего фактора эмитент, как правило, должен пойти на дополнительные затраты, организовав повышенные выплаты дивидендов или участив их (например, раз в квартал) в период, предшествующий новой эмиссии, а также пойти на затраты, связанные с ускорением торгов (облегчением условий перерегистрации прав собственности и т.п.) и рекламой деятельности АО.
	Согласно Закону эмитент обязан опубликовать информацию о своей финансово - хозяйственной деятельности, а также об основных акционерах.
	Обязательная информация достаточно полна для вычисления показателей фундаментального анализа в динамике за последние 3 года, а следовательно, для оценки риска ликвидации АО.
	П4.5.5. Портфель инвестора и хеджирование риска
	5.1. Реализация любого финансового проекта (финансовая операция) связана с риском для кредитора - инвестора. Не рекомендуется рассматривать инвестиционный риск только как риск невозврата.
	Инвестору следует обращать внимание на следующие виды риска:
	- кредитный риск, связанный с возможным неисполнением контрагентом сделки своих обязательств;
	- рыночный риск, связанный с возможным возникновением неблагоприятной для инвестора рыночной конъюнктуры;
	- риск ликвидности, связанный с потерями при реструктуризации портфеля инвестиций, возникающими из-за существования разницы между ценами покупки и продажи ценных бумаг на финансовых рынках.
	Финансовая операция называется рискованной, если ее доходность заранее неизвестна, и тем более рискованной, чем выше уровень неопределенности.
	В финансовой теории принято считать доходность случайной величиной, а в качестве меры риска использовать либо среднеквадратичное отклонение от ожидаемого значения (волатильность), либо вероятность того, что доходность окажется ниже заданного уровня.
	В качестве такого уровня обычно принимается доходность к погашению краткосрочных государственных облигаций.
	5.2. На развитом конкурентном рынке нельзя ожидать более высокой доходности без увеличения риска. Как правило, риск инвестиций в акции выше риска инвестиций в облигации, причем на мировых рынках регулярно производится экспертная оценка риска корпоративных облигаций и публикуется соответствующий рейтинг.
	Для снижения риска инвестиций в рыночные бумаги используются производные ценные бумаги, именуемые фьючерсами и опционами.
	Фьючерсы позволяют зафиксировать условия сделки до ее реализации в будущем. Более того, каждая из сторон сделки может передать свои обязательства любому агенту рынка, согласному на это.
	Опцион представляет собой право (но не обязанность) провести сделку в будущем на оговоренных условиях с опять-таки возможностью уступки этого права.
	Следует подчеркнуть, что право провести сделку возникает при покупке опциона, а обязанность - при его продаже. Продажа (первичная) опциона потенциально может привести к большим финансовым потерям при резком изменении рыночной конъюнктуры.
	Фьючерсы, как любое обязательство, должны быть гарантированы, для чего, как правило, используется залог. Опционы, как любое право, должны быть оплачены стороной, приобретающей это право.
	Как фьючерсы, так и опционы на валюту и ценные бумаги позволяют ограничить риск инвестиций в них, но не избежать его без снижения доходности. Вместе с тем фьючерсы и опционы являются сами по себе рискованными ценными бумагами, являющимися объектами спекулятивной биржевой игры. Залог, необходимый для приобретения фьючерса, составляет обычно не более 10% его стоимости, но при неблагоприятном изменении стоимости фьючерса требуется, как правило, немедленное довнесение залога. Поэтому при использовании фьючерсов необходимо учитывать риск, связанный с возможной временной потерей платежеспособности инвестора из-за необходимости в случае неблагоприятной рыночной конъюнктуры отвлекать большие финансовые ресурсы для поддержания залога на требуемом уровне.
	5.3. Основным методом защиты инвестиций от риска является диверсификация инвестиций, распределение инвестируемого капитала между различными видами инвестиций.
	Эффективность диверсификации инвестиций в рыночные ценные бумаги определяется тем, что доходность по различным видам ценных бумаг изменяется по-разному и проигрыш в одних может быть компенсирован выигрышем в других.
	Капитал, распределенный между различными видами инвестиций, называется инвестиционным портфелем.
	Для ряда финансовых организаций структура инвестиционного портфеля ограничивается нормативами государственных органов, выполняющих контрольные функции (ЦБ РФ - для коммерческих банков, Росстрахнадзор - для страховых компаний).
	Нормативами предусматривается ограничение доли рискованных инвестиций с учетом условных нормативных различий в степени риска.
	Вместе с тем нормативы оставляют достаточные возможности выбора структуры портфеля и, более того, не ограничивают краткосрочные операции в интервалах между отчетными датами.
	5.4. Выбор портфеля инвестиций в рыночные ценные бумаги и его реструктуризация в зависимости от поведения рынка являются сложной проблемой, решение которой требует участия профессионально подготовленных специалистов.
	Основу любого инвестиционного решения составляют прогноз доходности финансовых операций и оценка его точности. Принято выделять два подхода: технический анализ и фундаментальный анализ. В рамках технического анализа все рекомендации даются только на основе данных об истории торгов (ценах и объемах сделок). В рамках фундаментального анализа используются в основном сведения о финансовом состоянии эмитента в момент принятия решения и в прошлом. В настоящее время развивается комплексный системный подход, где используются как истории торгов, так и данные о состоянии эмитента. В условиях современной России особо важную роль играет инсайдерская информация, т.е. получаемая непосредственно из фирмы - эмитента, а также информация о поведении крупных агентов - инвесторов, прежде всего нерезидентов, способных своими действиями существенно повлиять на поведение цен.
	5.5. Для инвестора, не являющегося профессиональным агентом рынка (дилером), зарабатывающим на краткосрочных спекулятивных операциях, можно дать следующие упрощенные рекомендации по формированию портфеля инвестиций в рыночные ценные бумаги:
	- выяснить текущую доходность к погашению государственных облигаций, срок погашения которых соответствует предполагаемой длительности инвестиций (инвестиции в такие облигации являются безрисковыми, и их доходность служит в качестве базы для сравнения с любыми другими),
	- по публикациям (в частности, данным агентства AK&M) составить список эмитентов, акции которых могут быть предметом инвестиций, а также статистические характеристики доходности инвестиций в эти акции,
	- из списка надлежит отобрать десять видов с наибольшими значениями ожидаемой доходности, но не включать акции, ожидаемая доходность которых ниже безрисковой (следите, чтобы доходности были приведены к одному и тому же интервалу времени!),
	- из отобранных десяти выделите пять с наибольшими значениями коэффициентов "альфа", отражающими преимущества этих видов перед поведением рынка в целом,
	- выясните P/E-отношения для выделенных акций (P/E есть отношение цены акции к прибыли, полученной фирмой - эмитентом, приходящейся на одну акцию, и этот главный параметр фундаментального анализа публикуется для всех акций, котируемых в Российской торговой системе),
	- распределите инвестируемый в акции капитал между выделенными акциями в пропорции, обратной P/E-отношениям, т.е. чем выше прибыль, приходящаяся на вкладываемый рубль, тем предпочтительнее вложение.
	Еще раз подчеркнем, что инвестиции в акции всегда являются рискованными, а распределение капитала между безрисковыми и рискованными инвестициями может быть только предметом решения самого инвестора, результатом его склонности к риску.
	Рекомендации технического и фундаментального анализа относятся лишь к структуре рискованных вложений. Установленные ЦБ РФ нормативы, ограничивающие долю рискованных вложений для банков, могут быть хорошим ориентиром для любых консервативных инвесторов.
	5.6. В условиях нестабильности обменного курса рубля даже инвестиции в государственные ценные бумаги, котируемые в рублях, становятся рискованными для инвестора, оперирующего своими капиталами на внешних рынках. Для него всегда возникает проблема распределения между инвестициями, приносящими доход в рублях, и инвестициями в конвертируемой валюте.
	Наиболее простым способом ограничения валютного риска является заключение форвардных или фьючерсных сделок на валюту. Форвардная сделка на валюту фиксирует значение обменного курса, по которому одна из сторон сделки обязуется купить, а другая продать определенное количество валюты на определенную дату. Фьючерсная сделка отличается от форвардной возможностью переуступки обязательств до наступления срока исполнения контракта.
	Инвестиции с доходностью, определяемой в рублях, могут сопровождаться заключением форвардной (фьючерсной) сделки, которая позволит конвертировать полученные после завершения инвестиционного проекта рублевые активы в валютные без дополнительного риска.
	5.7. Не имея свободного капитала на текущий момент, но предполагая его появление в будущем, инвестор может гарантировать его эффективное размещение в валюту или ценные бумаги, приобретая опцион на покупку таковых по фиксированной цене (курсу) на момент, когда таковые свободные средства появятся.
	Эта цена (курс) может оказаться ниже той, которая фактически сложится на рынке. В этом случае инвестор совершает сделку (реализует инвестиционный проект). В противном случае он отказывается от использования своего опциона (права), теряя лишь фиксированную сумму, заплаченную за приобретение опциона.
	Оценка того, насколько целесообразны затраты на приобретение опциона (оценка "справедливой цены" опциона), представляет собой наиболее сложную задачу финансового анализа и невозможна без специальных расчетов.
	П4.5.6. Пример оценки эффективности закрытого
	инвестиционного проекта со стороны дебитора
	(выбор схемы кредитования)
	Все числовые данные в этом и дальнейших примерах условны, но в определенной мере ориентированы на реалии начала 1997 г. В период финансового кризиса резко ухудшились возможности прогнозирования процентных ставок и изменилась сама структура рынка. Поэтому примеры носят чисто иллюстративный характер, а получаемые в них конкретные выводы верны лишь относительно использованных данных.
	1. Для реализации проекта переоборудования цеха по изготовлению пластиковых бутылок предприятие намерено приобрести и установить новый агрегатный комплекс стоимостью 1,2 млн. долл. США. Дополнительные затраты, связанные с установкой и наладкой комплекса и обучением персонала, составляют 300 млн. руб. в месяц в течение трех месяцев, начиная с первого месяца после момента оплаты закупки.
	Предприятие на текущий момент располагает свободными собственными средствами 0,2 млн. долл. США (или их рублевым эквивалентом).
	Предполагается поступление свободных средств в объеме 300 млн. руб. в месяц в течение первых трех месяцев и в объеме 600 млн. руб. в месяц в течение последующих трех лет.
	Требуется разработать проект изыскания недостающих средств на финансовом рынке с целью получения кредита на наиболее выгодных условиях.
	Подчеркнем, что анализ не затрагивает вопроса о целесообразности самого реального проекта переоборудования цеха и, в частности, не обсуждается, связано ли увеличение потока свободных средств с использованием нового оборудования. Предполагается, что этот вопрос уже решен.
	Рассмотрим первоначально некоторые базовые варианты:
	1.1. Взять кредит на всю сумму затрат, связанных с реализацией проекта. При обменном курсе 6 тыс. руб. за долл. США она составит 8,1 млрд. руб. или 1,35 млн. долл.;
	1.2. Взять кредит на сумму затрат, превышающую сумму, располагаемую на текущий момент, т.е. 6,9 млрд. руб. (1,15 млн. долл.);
	1.3. Взять кредиты на покрытие "нескомпенсированных" издержек, т.е. 6,0 млрд. руб. в начальный момент.
	При этом учитываются поступления свободных средств в период запуска комплекса.
	Ясно, что базовый вариант 1.3 заведомо предпочтителен. Однако его следует проработать детальнее, с учетом различных схем возврата основной суммы, - 6,0 млрд. рублей (1 млн. долл. США).
	Пусть на рынке предлагаются две схемы:
	1.3а. Долгосрочный кредит (на 1 - 2 года) под 50% годовых с погашением в конце срока;
	1.3b. Долгосрочный кредит по номинальной ставке 48% годовых (4% в месяц) с равномерным погашением накопленной суммы начиная с четвертого месяца.
	На первый взгляд схема 3b несколько предпочтительнее для дебитора. Однако анализ показывает, что это неверно.
	Выясним первоначально, когда удастся расплатиться по схеме 1.3а, если для возврата будут использованы свободные средства в объеме 0,6 млрд. руб., поступающие в конце каждого месяца начиная с четвертого. При этом необходимо учесть, что эти средства могут накапливаться на депозитном счете под 3% месячных.
	Таблица накопленных в конце каждого месяца сумм n(t) (в млрд. руб.) приведена ниже (табл. П4.1).
	Таблица П4.1
	11  
	10  
	9   
	8  
	7  
	6  
	5  
	4  
	Месяцы (t) 
	5,335
	4,597
	3,881 
	3,185
	2,510
	1,855
	1,218 
	0,6   
	n(t)       
	19  
	18  
	17  
	16  
	15 
	14 
	13  
	12  
	Месяцы (t) 
	12,094
	11,159
	10,252
	9,310
	8,515
	7,684
	6,878 
	6,095 
	n(t)       
	Каждый последующий элемент таблицы n(t + 1) рассчитывается по предыдущему, n(t), по формуле n(t + 1) = 1,03 x n(t) + 0,6 и приведен с точностью до третьего знака.
	Уже к двенадцатому месяцу накопленная сумма превзойдет сумму кредита. Однако к этому времени нарастут и проценты.
	Рассчитаем рост долга вместе с процентами. При этом необходимо точно знать используемую схему начисления.
	В банковской практике часто используется комбинированная схема начисления процентов по долгу, т.е. начисление сложных процентов за сроки, кратные году, и начисление простых процентов за промежуточные сроки. В этом случае рост долга по месяцам d(t) в млрд. руб. отражен в табл. П4.2.
	Таблица П4.2
	20  
	19  
	18  
	17  
	16  
	15  
	14 
	13 
	12 
	Месяц (t)
	12,00
	11,625
	11,250
	10,875
	10,500
	10,125
	9,750
	9,375
	9,0
	d(t)     
	Элементы табл. П4.2 рассчитываются по формулам:
	    d(12) = d(0) x 1,5 = 6,0 x 1,5 = 9,0;
	                         (t - 12) x 0,5        9 x X,5 X (t - 12)
	d(t - 12) = d(12) x (1 + --------------) = 9 + ------------------ =
	                               12                     12
	    = 9 + 0,375 x (t - 12).
	Из сравнения табл. П4.1 и П4.2 вытекает, таким образом, что кредит может быть погашен только через 1,5 года, причем придется изыскивать дополнительную сумму 0,091 млрд. руб. или оттянуть выплату еще на месяц.
	Обратимся теперь к схеме 1.3b.
	Выясним, какую ежемесячную выплату в этом случае необходимо производить, чтобы расплатиться с долгом за те же 15 месяцев (с 4-го по 18-й). В соответствии с п. П4.2 величина ежемесячной выплаты в этом случае определится из решения уравнения (в млн. руб.):
	                                           -15
	             18         -t    B[1 - (1 + i)   ]
	    6000 = B SUM (1 + i)   = ------------------,
	             t=4                       3
	                                i(1 + i )                     3
	                                             6000 x 0,04 x 1,04
	откуда, учитывая, что i = 0,04,  находим B = ------------------  >
	                                                        -15
	                                                1 - 1,04
	>  606  млн.  руб.,   в  то время как  дебитор  имеет  возможность
	выплачивать только 0,6 млрд. руб.
	Таким образом, анализ показывает, что вариант 1.3b не имеет преимуществ перед вариантом 1.3a, несмотря на более низкую номинальную процентную ставку.
	Практически предпочтительным может оказаться следующий вариант:
	1.3c. Взять кредит на один год с погашением в конце года, а для обеспечения недостающей суммы взять повторный кредит.
	Проведем анализ этого варианта.
	В соответствии с ранее проведенным расчетом в конце года дебитор будет располагать суммой 6,095 млрд. руб. (см. табл. П4.1), а накопленная сумма долга равна 9,0 млрд. руб. (см. табл. П4.2). Таким образом, требуется повторный кредит на сумму 2,095 млрд. руб.
	    Предположим, что  он  будет  взят  на  полгода  под  те же 50%
	                                           0,5
	годовых, т.е. придется отдать 2,905 x (1 + ---) = 3,631 млрд. руб.
	                                            2
	(до третьего знака).
	Выясним, удастся ли расплатиться из свободных средств, поступающих по 0,6 млрд. руб. в месяц и накапливаемых под 3% месячных.
	Накопленная сумма составит 3,881 млрд. руб.
	Таким образом, этот вариант (если он реализуем) наиболее выгоден: предприятие избавляется от долгов так же, как и в варианте 3а, за 1,5 года, но с положительным сальдо 0,25 млрд. руб.
	Рассмотрим, наконец, последний вариант, в котором схема аналогична 1.3с, но кредит берется в долларах под 25% годовых. Все рублевые поступления конвертируются в валюту и накапливаются на депозите.
	Сумма кредита - 1 млн. долл. США. Через год придется выплатить 1,25 млн. долл. США.
	При расчете накоплений необходимо принять гипотезу о темпах изменения валютного курса. Обычно пролонгируют сложившуюся на текущий момент тенденцию, например, 60 пунктов в месяц. Схема накопления определяется договором с банком. Для простоты примем простейший вариант, когда все суммы вкладываются под простой процент 12% годовых, т.е. ежемесячно к вложенной сумме добавляется 1% от нее.
	Тогда общая сумма накоплений (за 4-й - 12-й месяцы от момента заключения договора о кредитовании) составит (в млн. долл. США):
	0,6 x 1,08   0,6 x 1,07   0,6 x 1,06   0,6 x 1,05   0,6 x 1,04
	---------- + ---------- + ---------- + ---------- + ---------- +
	   6,24         6,30         6,36         6,42         6,48
	  0,6 x 1,03   0,6 x 1,02   0,6 x 1,01   0,6
	+ ---------- + ---------- + ---------- + ---- = 0,868
	    6,54          6,60         6,66      6,72
	Рост обменного курса почти компенсирует рост в силу процентных ставок.
	На оставшуюся сумму 0,3824 млн. долл. США через год (после первого) берется повторный кредит на полгода под 20% годовых.
	Возвращаемая сумма составит 0,4206 млн. долл.
	Оценим реальность ее возврата при накоплении по прежней схеме. Оно даст сумму:
	       1,05   1,04   1,03   1,02   1,01     1
	0,6 х [---- + ---- + ---- + ---- + ---- + ----] = 0,5327 млн.
	       6,78   6,84   6,90   6,96   7,02   7,08          долл. США.
	Оказывается, что возврат возможен, притом с положительным сальдо 0,1121 млн. долл. или 793,8 млн. руб. по предполагаемому курсу.
	Таким образом, при принятых предположениях валютный вариант схемы 1.3с оказывается наиболее выгодным.
	Подчеркнем, что этот вывод не является универсальным, он определился при анализе конкретных данных и при принятии определенных гипотез.
	Пользователь данных Рекомендаций может применять ту же схему анализа, но каждый раз рассматривать собственные данные и опираться на собственные гипотезы, т.е. экспертные оценки процентных ставок и прогноза обменных курсов.
	Замечание 1. В приведенном примере (по крайней мере, для схемы 1.3a) явно не использовались формулы приведения типа PV. Фактически же сравнение вариантов производилось путем приведения к конечному моменту - 1,5 года после заключения договора о кредитовании.
	Замечание 2. Проведенный анализ необходимо дополнить рассмотрением других сценариев. Например, в последнем варианте было принято, что кредит на 0,5 года будет выдан под 20% годовых. Нетрудно убедиться, что этот вариант сохраняет преимущество и при кредите под 25%, и подсчитать результаты и при иной гипотезе о темпах роста обменного курса. Более того, дебитор может зафиксировать принятые гипотетические курсы путем заключения соответствующих форвардных контрактов на покупку валюты в соответствующие месяцы, хотя это и потребует отвлечения соответствующих средств для залогового обеспечения.
	2. Рассмотрим теперь несколько более общую задачу.
	Пусть дополнительные затраты, связанные с установкой нового агрегатного комплекса, составляют 500 млн. руб. в месяц (вместо предыдущих 300 млн. руб.) в течение трех месяцев начиная с первого месяца после момента оплаты закупки. Все же остальные условия остаются такими же, как в предыдущем варианте.
	По-прежнему требуется разработать проект изыскания недостающих средств на финансовом рынке с целью получения кредита на наиболее выгодных условиях.
	Основные базовые варианты теперь выглядят так:
	2.1. Взять кредит на всю сумму затрат, связанных с реализацией проекта. При обменном курсе 6 тыс. руб. за 1 долл. США она составит 8,7 млрд. руб. или 1,45 млн. долл.;
	2.2. Взять кредит на сумму затрат, превышающую сумму, располагаемую на текущий момент, т.е. 7,5 млрд. руб. (1,25 млн. долл.);
	2.3. Взять кредиты на покрытие издержек по мере необходимости, т.е. в начальный момент 6,0 млрд. руб., а далее - месячные кредиты на покрытие дополнительных затрат.
	Учитывая, что кредитный процент на длительный срок (~ 50%) выше, чем на месячный (~ 30%), приходим к заключению, что базовый вариант 2.3 заведомо наиболее выгоден.
	Если принять, что ставка кредитного процента на месячный срок равна точно 30% в год (2,5% в месяц), он выглядит так:
	- 6,0 млрд. руб. в начальный момент;
	- 0,2 млрд. руб. через месяц на месяц;
	- 0,405 млрд. руб. через два месяца на месяц (0,2 х 1,025 = 0,205 млрд. руб. на погашение долга за предыдущий месяц плюс 0,2 млрд. руб. на покрытие разницы между необходимыми (500 млн. руб.) и располагаемыми (300 млн. руб.) средствами в данном месяце);
	- 0,615125 млрд. руб. через три месяца на месяц (считается так же, как в предыдущем пункте);
	- 0,030504 млрд. руб. через четыре месяца на месяц (так как теперь располагаемая сумма равна 600 млн. руб., а новых расходов уже нет).
	Таким образом, возврат основного долга может начаться только с пятого месяца. Предположим, что это возможно, и рассмотрим две схемы возврата, аналогичные рассмотренным в предыдущем разделе:
	2.3а. Долгосрочный кредит (на 1 - 2 года) под 50% годовых с погашением в конце срока (ясно, что возможность первой схемы вообще не зависит от того, с какого месяца начинают накапливаться возвращаемые средства);
	2.3b. Долгосрочный кредит по номинальной ставке 48% годовых (4% в месяц) с погашением:
	на пятом месяце от момента взятия основного займа 0,567 млрд. руб.;
	- далее, начиная с шестого месяца, - равномерным.
	Вновь начнем сравнение схем погашения со схемы 2.3а, считая, что для возврата будут использованы все свободные средства, т.е. 0,567 млрд. руб. на пятом месяце и 0,6 млрд. руб. в месяц в дальнейшем при условии, что эти средства могут накапливаться на депозитном счете под 3% месячных.
	Соответствующее соотношение для расчета накопленных в конце каждого месяца средств теперь имеет вид
	    n(5) = 0,567; n(t + 1) = 1,03n(t) + 0,6  при t >= 5.
	Результаты расчетов приведены (до третьего знака) в табл. П4.3.
	Таблица П4.3
	12  
	11  
	10  
	9  
	8  
	7  
	6  
	5  
	Месяц (t)  
	5,295
	4,558
	3,843 
	3,148
	2,474
	1,820
	1,184 
	0,567 
	n(t)       
	20  
	19  
	18  
	17  
	16 
	15 
	14  
	13  
	Месяц (t)  
	12,043
	11,109
	10,203
	9,324
	8,470
	7,640
	6,835 
	6,054 
	n(t)       
	Рост долга вместе с процентами рассчитывается по той же формуле, что и выше. Поэтому результат расчета уже содержится в таб. П4.2.
	Мы видим, что в данном случае кредит может быть погашен к концу 20-го месяца от момента его получения.
	Рассмотрим теперь схему 2.3b и рассчитаем, какой в этом случае должна быть величина равномерной выплаты B (начиная с шестого месяца), чтобы расплатиться с кредитом за те же 20 месяцев от начала.
	    Величина равномерной выплаты B определится в  этом  случае  из
	                                                  0,567
	соотношения    (в     млн.     руб.):  6000  = ------------ + B х
	                                                         5
	                                               (1 + 0,04)
	  20      1
	х SUM -----------, откуда получается, что B > 656,4 млн. руб., в
	  t=6           t
	      (1 + 0,04)
	то время как располагаемая ежемесячная сумма равна 600 млн. руб.
	Таким образом, в рассматриваемом варианте схема 2.3b (схема амортизации долга) уже определенно проигрывает схеме 2.3а, несмотря на меньшую величину номинального кредитного процента.
	П4.5.7. Примеры расчета доходностей инвестиций в ценные
	бумаги
	Определение доходности инвестиций в ГКО и МКО
	ГКО (МКО) являются краткосрочными бескупонными государственными (муниципальными) облигациями. Схема расчета публикуемых доходностей к погашению одинакова.
	Численный пример. Цена на торгах СПб валютной биржи 11.04.97 по выпуску МКО SV34010GSPMO составляла 70,80 (в % к номиналу), на дату погашения 22.04.98 инвестор получит 100% номинала ("Финансовые известия" 1997 N 277).
	    Доходность инвестиций  за  весь период до погашения составляет
	(в процентах):
	          100 - 70,8
	    100 х ---------- = 41,2%.
	             70,8
	    Номинальная доходность к погашению (YTM) равна:
	           365
	    41,2 х --- = 40,04%.
	           376
	    При вычислении эффективной доходности используется  приведение
	по схеме сложных процентов. Искомая величина находится из условия:
	             376
	             ---
	          r  365
	    (1 + ---)    = 1,412, т.е.
	         100
	              365
	              ---
	              376
	    r = (1,412    - 1) х 100 = 39,8%.
	Определение доходности инвестиций в ОФЗ и ОГСЗ
	Облигации федерального займа (ОФЗ) дают как дисконтный, так и купонных доход, выплачиваемый ежеквартально или раз в полгода, при этом ставка купона переменна и объявляется только на ближайший купонный период.
	Аналогичная ситуация характерна и для облигаций государственного сберегательного займа (ОГСЗ).
	Официально принятая схема исчисления доходности к погашению (YTM) исходит только из этой известной купонной выплаты.
	    Численный  пример. Цена  закрытия  на биржевых торгах 01.04.97
	по выпуску 24010 с датой погашения  17.06.98   и  датой  ближайшей
	купонной  выплаты   11.06.97     составляла  97,74%   к  номиналу.
	Объявленный купонный процент равен 37,68%  годовых,  т.е.  выплата
	            182
	будет равна --- х 37,68%  = 18,79%,  поскольку купонный период  по
	            365
	этому выпуску  равен  182  дням.  Однако  при   покупке   придется
	доплатить накопленный   купонный   доход.  Так  как  до  ближайшей
	купонной выплаты остается 71 день,  величина  этого  дохода  равна
	182 - 71
	-------- х 37,68% = 11,46%.
	  365
	    YTM рассчитывается следующим образом:
	    365         100 + 18,79 - 97,74 - 11,46
	    --- х 100 х --------------------------- = 45,1%,
	     71               97,74 + 11,46
	т.е. исходя из того, что через 71 день, оставшийся до купонной выплаты, можно продать облигацию по номиналу.
	Необходимо учесть, что полученное YTM не пригодно при сравнении доходности ОФЗ с другими государственными бумагами, даже имеющими аналогичные даты погашения.
	Сравним, например, ГКО выпуск 22077 со сроком до погашения 288 дней, продаваемый 01.04.97 по цене 77,64% номинала, и ОФЗ выпуск 24006 со сроком до погашения 309 дней.
	Купонный период равен 91 дню, до ближайшего купонного платежа с номинальным годовым процентом 29,28% в данный день остается 36 дней, после чего будут еще 3 купонных платежа с заранее не известной ставкой.
	Облигации ОФЗ продаются по цене 98,65 с добавлением накопленного купонного дохода:
	    91 - 36
	    ------- х 29,28 = 4,412.
	      365
	    Номинальная доходность к погашению (YTM) ГКО равна:
	          22,36   365
	    100 х ----- х --- = 36,5%.
	          77,64   288
	    Эффективная доходность ГКО составляет:
	                    365
	                    ---
	                    288
	              22,36
	    r = [(1 + -----)    - 1] х 100 = 37,8%.
	              77,64
	    Эту величину можно принять в качестве  ставки  приведения  для
	оценки инвестиций  в  ОФЗ.  В  предположении неизменности купонной
	ставки получим:
	                              29,28 x 91      1
	    NPV = -(98,65 + 4,412) + ---------- [-------------- +
	                                 365                36
	                                                   ---
	                                                   365
	                                                r
	                                          (1 + ---)
	                                               100
	       1              1              1             100
	+ ------------- + ------------ + ------------ + ------------] =
	           127            218            309            309
	           ---            ---            ---            ---
	           365            365            365            365
	        r              r              r              r
	  (1 + ---)      (1 + ---)      (1 + ---)      (1 + ---)
	       100            100            100            100
	= -1,62.
	    Таким образом,  даже если ставка останется прежней, вложения в
	ОФЗ менее эффективны, чем в ГКО, хотя публикуемая YTM для ОФЗ выше
	и составляет
	                                 91
	                 100 + 29,28 х (---)
	          365                   365
	    100 х --- х [------------------- - 1] = 41,7%.
	           36       98,65 + 4,412
	Необходимость сравнения с учетом динамики купонных ставок особенно ясна при решении вопроса о выборе предпочтительного выпуска ОФЗ или серии ОГСЗ из числа присутствующих на рынке и имеющих существенно различные сроки до погашения. Однако при этом важно учесть и динамику ставок приведения, поскольку эффективность альтернативных инвестиций (например, в ГКО) также падает, что может частично компенсировать падение купонных ставок.
	Приведем численный пример такого сравнения эффективности вложений в различные серии ОГСЗ. Расчеты были проведены по данным, располагаемым на 26.11.96.
	При этом предполагалось, что как купонные платежи, так и ставки приведения будут падать экспоненциально с одним и тем же темпом а:
	                      t                         t
	    P  = (P  - P ) x a  + P , r  = (r  - r ) x a  + r ,
	     t     0    ~          ~   t     0    ~          ~
	    где Р - текущий (на день расчета) известный уровень ближайшего
	         0
	купонного платежа (в %),
	    r  - текущая ставка приведения,
	     0
	    r  = P  - прогнозируемый уровень ставок  в  достаточно далеком
	     ~    ~
	будущем (более двух лет).
	    Согласно прогнозам, было принято: а = 0,87, r  = 10%,   причем
	                                                 ~
	за единицу времени был принят квартал (91 день).
	    Рекомендуется выбрать выпуск ОГСЗ,  для которого NPV  окажется
	наибольшим.
	    Расчет NPV  производится  по  формуле  с  переменной   ставкой
	приведения:
	                                     P             P
	                   1                  2             3
	    NPV = -P + ---------- x [ P  + ------ + ----------------- +
	                       t       1   1 + r    (1 + r )(1 + r )
	                        1               2         2       3
	               (1 + r )
	                     1
	          P  + 100
	           4
	+ -------------------------- ],
	  (1 + r )(1 + r )(1 + r )
	        2       3       4
	    где
	    - Р  -  цена  на дату расчета (включающая накопленный купонный
	доход);
	    - Р , ..., Р  - купонные платежи;
	       1        4
	    - r ,  ...,  r  -  процентные  ставки   за  квартал  (годовые,
	       1          4
	деленные на  4),  известные  или  прогнозируемые на моменты выплат
	соответствующих купонных платежей;
	    - t  = n / 91, где n - число дней до ближайшего платежа.
	       1
	    Все платежи,  произведенные  ранее  (до  даты   расчета),   не
	учитываются.
	    Результаты расчетов сведены в табл. П4.4.
	                                                      Таблица П4.4
	┌──────────┬────────┬────────┬────────┬────────┬────────┬────────┐
	│Серия ОГСЗ│   IV   │    V   │   VI   │   VII  │  VIII  │  IX    │
	├──────────┼────────┼────────┼────────┼────────┼────────┼────────┤
	│Даты      │28.09.96│10.01.97│17.01.97│22.02.97│11.12.96│02.01.97│
	│выплат    │        │        │        │        │        │        │
	│          │28.02.97│10.04.97│17.04.97│22.05.97│11.03.97│02.04.97│
	│          │        │        │        │        │        │        │
	│          │        │        │        │        │11.06.97│02.06.97│
	│          │        │        │        │        │        │        │
	│          │        │        │        │        │11.09.97│02.10.97│
	│          │        │        │        │        │        │        │
	├──────────┼────────┼────────┼────────┼────────┼────────┼────────┤
	│Купонные  │58,48*  │55,02*  │48,54*  │48,23   │60,00*  │60,08   │
	│выплаты   │41,92   │39,65   │35,38   │35,13   │42,93   │42,98   │
	│(%        │        │        │        │        │31,68   │31,72   │
	│годовых)  │        │        │        │        │24,28   │24,30   │
	├──────────┼────────┼────────┼────────┼────────┼────────┼────────┤
	│Цена      │117,20  │112,00  │110,00  │121,90  │116,10  │114,30  │
	│продажи   │        │        │        │        │        │        │
	│на        │        │        │        │        │        │        │
	│26.09.96  │        │        │        │        │        │        │
	│(%)       │        │        │        │        │        │        │
	├──────────┼────────┼────────┼────────┼────────┼────────┼────────┤
	│NPV       │-4,95   │-0,24   │-0,63   │-2,45   │1,70    │4,45    │
	└──────────┴────────┴────────┴────────┴────────┴────────┴────────┘
	    Выплаты, отмеченные    *,     были     известны,     остальные
	прогнозировались. Исходная    (текущая)    ставка   приведения  r
	                                                                 0
	принималась равной 32,4%.
	Вывод, вытекающий из расчета, ясен:
	следует инвестировать в самую "дальнюю" серию XI. Вместе с тем, если ориентироваться на YTM, рассчитанную по официальной методике с учетом только ближайшего купонного платежа, то преимущество получат V и VI серии, и это преимущество иллюзорно.
	Оценка доходности инвестиций в акции
	Для инвестора важно знать, насколько эффективными окажутся вложения капитала в покупку акций. Однако эта эффективность не может быть рассчитана точно, поскольку она зависит от неизвестного курса продажи акций в будущем и заранее неизвестных дивидендных выплат.
	Некоторую ориентацию дают сведения об эффективности вложений в прошлом.
	Пусть инвестор принимает решение 25.04.97, зная средние цены сделок в Российской торговой системе (РТС) на эту дату, например:
	акции РАО ЕЭС - 0,213 долл.;
	акции "Мосэнерго" - 1,24 долл.
	Эти цены можно сравнить с теми, которые были в прошлом, например 1,5 года назад, 25.10.95:
	акции РАО ЕЭС - 0,0264 долл.;
	акции "Мосэнерго" - 0,31 долл.
	Это позволяет рассчитать доходность операции "купил 25.10.95 - продал 25.04.97". Без учета дивидендных выплат они равны соответственно:
	    0,213 - 0,0264            1,24 - 0,31
	    -------------- = 7,068;   ----------- = 3,00.
	        0,0264                    0,31
	    Приведем эти доходности к стандартному годовому периоду:
	                     1
	                    ---
	                    1,5
	    r = [(1 + 7,068)    - 1] x 100 = 302%;
	                    1
	                   ---
	                   1,5
	    r = [(1 + 3,00)    - 1] x 100 = 152%.
	В условиях нестабильного рынка нельзя ожидать на будущий год, т.е. при покупке акций 25.04.97 и продаже 25.04.98, получить ту же доходность. Однако полезно сравнить полученные величины с безрисковой доходностью инвестиций в ГКО за тот же период, равной 160% годовых, и убедиться, что инвестиции в акции РАО ЕЭС давали почти вдвое больше, и это оправдывает риск, связанный с нестабильностью цен.
	Однако оценивать эффективность по изменению курсовой стоимости между произвольно взятыми датами опасно. Действительно, если в день покупки цена случайно была резко ниже средней, а в день продажи - резко выше, то доходность увеличится, однако этот одиночный факт малополезен для прогноза эффективности в будущем.
	Другой, более надежный вариант оценки по "предыстории" ориентируется на данные по эффективностям краткосрочных операций типа "купил - продал через две недели". Располагая данными о торгах в прошлом, можно убедиться, что эффективность таких операций сильно менялась, была нестабильной. Однако можно рассчитывать ее среднюю величину <*>. Для тех же акций получим:
	    --------------------------------
	<*> Все приводимые ниже величины рассчитаны с помощью пакета прикладных программ SAOF, разработанного в Санкт - Петербургском техническом университете и АО "Деловая математика".
	    r(14) = 10,3%; r(14) = 13,1%,
	или, пересчитывая средние двухнедельные в годовые,
	    r = 11,8 = 1180%; r = 23,5 = 2350%.
	Эти величины показывают, что эффективность краткосрочных, спекулятивных операций может быть много выше эффективности консервативных инвестиций на длительный период. Однако надо понимать их условность. В частности, здесь не учитываются операционные затраты (комиссионные и т.п.).
	Главное же, что такие операции более рискованны: в действительности эффективность каждой из них сильно отличается от средней.
	Можно рассчитать стандартные (среднеквадратичные) отклонения от средней эффективности. Для данных акций они равны:
	    ДЕЛЬТА = 15,3%, ДЕЛЬТА = 23,1%,
	т.е. случайные отклонения больше средних значений (данные по 2-недельным операциям). Более полная картина оценки эффективности инвестиций в рисковые ценные бумаги может быть дана только при анализе портфельных инвестиций (см. ниже).
	Формирование инвестиционного портфеля
	Рассмотрим проект размещения свободных средств в сумме 1,2 млрд. руб., располагаемых консервативным (не склонным к излишнему риску) инвестором в течение 1 года.
	Портфель такого инвестора может состоять из следующих частей:
	- помещение средств на срочный рублевый депозит;
	- инвестиции в твердую валюту с внесением конвертированных средств на срочный депозит;
	- инвестиции в государственные или муниципальные облигации;
	- инвестиции в акции крупных корпораций.
	При этом внутри каждой из указанных частей возможны варианты (тип депозита, вид облигаций или акций). Такая многовариантность делает разработку проекта достаточно сложной проблемой. В приводимом примере дается упрощенная схема.
	Представим текущую картину финансового рынка (все данные условны!).
	┌────────────────────────────────────┬──────────────┬────────────┐
	│Ставки по срочным депозитам на 1 год│     Банки    │   Банки    │
	│                                    │ категории А  │категории Б │
	├────────────────────────────────────┼──────────────┼────────────┤
	│Рублевым                            │      20%     │    30%     │
	│Валютным                            │      12%     │    15%     │
	└────────────────────────────────────┴──────────────┴────────────┘
	┌─────────────────────────────────────┬────────────┬─────────────┐
	│    Доходность ценных бумаг          │ Средняя, % │Максимальная,│
	│                                     │            │      %      │
	├─────────────────────────────────────┼────────────┼─────────────┤
	│Доходность к погашению (YTM) ГКО     │    32%     │     34%     │
	│Доходность (YTM) облигаций Санкт -   │    36%     │     40%     │
	│Петербурга                           │            │             │
	│Доходность инвестиций в корпоративные│            │             │
	│акции за предшествующий год          │    80%     │    500%     │
	│Доходность (YTM) валютных            │            │             │
	│государственных облигаций            │    12%     │    13,5%    │
	└─────────────────────────────────────┴────────────┴─────────────┘
	Дополним эту картину прогнозом темпа роста обменного курса по данным фьючерсного рынка в 8% за год.
	На первый взгляд ставки по рублевым и валютным депозитам с учетом роста обменного курса примерно одинаковы, если средства вкладываются в банки высшей (А) категории надежности. Для менее устойчивых банков (категории Б) преимущество рублевых депозитов очевидно.
	Однако доходность инвестиций в государственные (номинированные в рублях) и тем более в муниципальные облигации выше. Более того, выше и надежность таких инвестиций с точки зрения риска невыполнения обязательств дебитором.
	Поэтому рациональный инвестор, исходя из данной текущей картины, должен распределять капитал между тремя компонентами: инвестиции в государственные или в муниципальные облигации или в корпоративные акции.
	Надежность муниципальных обязательств теоретически несколько ниже, чем государственных. Однако выплаты по облигациям Санкт - Петербурга (или Москвы) относятся к защищенным статьям бюджета, а частичное размещение этих облигаций на европейских рынках заставляет администрацию относиться к своим обязательствам с особой ответственностью. Тем не менее, учитывая сравнительно небольшую разницу в ставках, консервативный инвестор предпочтет разделить общую сумму вклада в облигации пополам между государственными и муниципальными.
	Сложнее ситуация с инвестициями в акции. Наблюдавшиеся в прошлом доходности (определяемые почти полностью ростом курсовой стоимости, а не дивидендами) были в среднем резко выше, а в ряде случаев были исключительно высокими. Однако нет никакой гарантии, что та же картина будет в следующем году, на который разрабатывается данный проект. Поэтому выбор доли капитала, инвестируемого в акции, целиком определяется склонностью инвестора к риску.
	На середину 1997 г. для консервативного инвестора можно рекомендовать следующую базовую структуру:
	Корпоративные акции     
	Муниципальные облигации
	Государственные облигации
	30%     
	35%         
	35%            
	360 млн. руб.
	420 млн. руб.    
	420 млн. руб.     
	Рассмотрим далее структуру каждого сектора.
	В секторе государственных облигаций имеется выбор между краткосрочными (3, 6 мес.) облигациями (ГКО) и облигациями федерального займа (ОФЗ) с переменным купоном. Если высшая YTM для ГКО составляет 34%, то публикуемая YTM для ОФЗ существенно выше - 42%.
	Однако из этого не следует, что инвестор должен вложить все средства в ОФЗ. Напротив, как описано в примере раздела 6.2.2 настоящего Приложения, фактическая эффективность инвестиций в ОФЗ может быть ниже.
	┌────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│   Рекомендация: при долгосрочных (год  и  более) инвестициях  в│
	│государственные облигации  следует   выбирать   вариант,  дающий│
	│большее значение NPV.                                           │
	└────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	Более подробно остановимся на выборе структуры инвестиций в акции, проиллюстрировав соответствующую методику примерами.
	В следующей таблице приведены результаты обработки данных по истории торгов в РТС для 33 наиболее активно торгуемых видов акций. Можно считать, что эти данные достаточно полно характеризуют весь российский рынок <*>.
	    --------------------------------
	<*> В 1997 г. использовались база данных и простейшие алгоритмы обработки из пакета SAOF. Описание таких алгоритмов дано в кн.: Первозванский А.А., Первозванская Т.Н. Финансовый рынок: расчет и риск. - М: Инфра - М, 1994.
	    Кратко поясним процедуру обработки:
	    - за каждый двухнедельный интервал t = 1, ..., 12, для каждого
	вида акций j рассчитываются величины:
	            c (t + 1) - c (t)
	             j           j
	    r (t) = -----------------,
	     j          c (t)
	                 j
	    где c (t) - цена сделок по акции j на начало интервала t;
	         j
	    - для  каждого вида акций рассчитывается средняя эффективность
	     1   12
	m  = --- SUM r (t)  и  среднеквадратичное   отклонение  ДЕЛЬТА  по
	 j   12  t=1  j                                               j
	               2   1   12              2
	формуле: ДЕЛЬТА  = --- SUM [r (t) - m ] ;
	               j   12  t=1   j       j
	    - для  каждого t рассчитывается средняя по рынку эффективность
	        33
	r (t) = SUM r (t);
	 m      t=1  j
	    - для каждого j определяются коэффициенты АЛЬФА   ("альфа")  и
	                                                   j
	БЕТА  ("бета"), дающие  наилучшее приближение по методу наименьших
	    j
	квадратов для связи между поведением каждой акции и рынка в целом:
	    r (t) - r  ~= БЕТА [r (t) - r ] + АЛЬФА ,
	     j       0        j  m       0         j
	    где r  - эффективность безрисковых инвестиций.
	         0
	    Отчетный период             15.01.96 - 12.07.96
	    Шаг интерполяции данных     14 дней
	    Валюта                      руб.
	    Торговая площадка           РТС
	    Безрисковая эффективность   3,814%
	┌─────────────────┬────────────┬──────────┬──────────┬───────────┐
	│  Наименование   │  Средняя   │  Сигма   │  Альфа   │    Бета   │
	│     актива      │  эффект.,  │          │          │           │
	│                 │      %     │          │          │           │
	├─────────────────┼────────────┼──────────┼──────────┼───────────┤
	│"Ленэнерго", АО  │      22,151│      43,6│    -3,279│      3,061│
	│"Томскнефть" ВНК,│            │          │          │           │
	│АО               │       7,767│      17,7│    -2,016│      1,177│
	│"Московская ГТС",│       5,561│      9,13│     0,537│      0,605│
	│АО               │            │          │          │           │
	│"ЕЭС России", АО │      10,291│      15,3│     2,017│      0,996│
	│"Красноярскэнер- │            │          │          │           │
	│го", АО          │       6,779│      21,4│    -4,132│      1,313│
	│"Сахалинморнеф-  │            │          │          │           │
	│тегаз", АО       │      -0,314│       8,1│    -4,437│      0,496│
	│"Ноябрьскнефте-  │            │          │          │           │
	│газ", АО         │       5,053│      13,4│    -1,705│      0,813│
	│"Юганскнефтегаз",│            │          │          │           │
	│АО               │       6,444│      12,9│    -0,035│      0,780│
	│"Сургутнефтегаз",│            │          │          │           │
	│АО               │      15,946│      25,1│     3,430│      1,506│
	│ММГ (Санкт      -│            │          │          │           │
	│Петербург), АП   │       7,579│      13,6│     0,899│      0,804│
	│"Пурнефтегаз", АО│       5,144│      17,5│    -3,392│      1,027│
	│"Газпром", АО    │       4,546│      24,6│    -7,254│      1,420│
	│"ЛУКойл  Нефтяная│            │          │          │           │
	│компания", АО    │       7,895│      13,0│     1,663│      0,750│
	│"Томскнефть" ВНК,│            │          │          │           │
	│АП               │      18,113│      41,6│    -1,653│      2,379│
	│"Петербургская   │            │          │          │           │
	│телефонная сеть",│            │          │          │           │
	│АП               │      17,844│      34,5│     1,606│      1,954│
	│"Свердловскэнер- │            │          │          │           │
	│го", АО          │       3,278│       7,3│    -0,087│      0,405│
	│"Петербургская   │            │          │          │           │
	│телефонная сеть",│            │          │          │           │
	│АО               │       7,534│      18,6│    -0,951│      1,021│
	│"Ростелеком", АО │       8,802│      11,2│     3,755│      0,607│
	│"ЦУМ", АО        │       8,387│      21,7│    -1,394│      1,177│
	│"Ростелеком", АП │      19,967│      24,4│     9,232│      1,292│
	│"Норильский      │            │          │          │           │
	│никель", АО      │       6,192│      11,3│     1,281│      0,591│
	│"ЛУКойл  Нефтяная│            │          │          │           │
	│компания", АП    │      22,886│      28,2│    10,988│      1,432│
	│"Ноябрьскнефте-  │            │          │          │           │
	│газ", АП         │      17,127│      18,0│     9,755│      0,887│
	│"Коминефть", АО  │       2,571│      16,9│    -4,027│      0,794│
	│"Балтийское      │            │          │          │           │
	│морское          │            │          │          │           │
	│пароходство",  АО│      -2,308│      13,3│    -7,100│      0,577│
	│"Иркутскэнерго", │            │          │          │           │
	│АО               │     -13    │      37,3│   -13,283│      1,621│
	│"ММГ" (Санкт    -│            │          │          │           │
	│Петербург), АО   │       4,036│      15,8│    -1,588│      0,677│
	│"Мосэнерго",   АО│      13,086│      23,1│     5,050│      0,967│
	│"КамАЗ", АО      │       0,239│      15,4│    -4,881│      0,616│
	│"Норильский      │            │          │          │           │
	│никель", АП      │       8,821│      13,8│     4,311│      0,543│
	│"Сев. -  Западное│            │          │          │           │
	│пароходство", АО │       0,359│       6,6│    -1,629│      0,239│
	│"Юганскнефтегаз",│            │          │          │           │
	│АП               │      11,315│      11,4│     7,958│      0,404│
	│"Электросила", АО│      -0,358│       5,0│    -0,899│      0,065│
	└─────────────────┴────────────┴──────────┴──────────┴───────────┘
	В соответствии со сформулированной методикой выбираем 10 видов акций, имевших наибольшую среднюю эффективность:
	1) "ЛУКойл", АП
	2) "Ленэнерго", АО
	3) "Ростелеком", АО
	4) "Томскнефть", АП
	5) "Петербуржская телефонная сеть", АП
	6) "Сургутнефтегаз", АО
	7) "Ноябрьскнефтегаз", АП
	8) "Мосэнерго", АО
	9) "Юганск нефтегаз", АП
	10) "РАО ЕЭС", АО.
	Из них выбираем 5 с наибольшим значением "альфа" (акции, "переигрывавшие" рынок).
	┌─────────────────────────────┬─────────────┬────────────────────┐
	│           Виды              │    Р/Е      │    Инвестиции      │
	│                             │             │    (млн. руб.)     │
	├─────────────────────────────┼─────────────┼────────────────────┤
	│1. "ЛУКойл", АП              │    10,5     │         24         │
	│2. "Ноябрьскнефтегаз", АП    │     5,5     │         43         │
	│3. "Ростелеком", АО          │    10,0     │         25         │
	│4. "Юганскнефтегаз", АП      │    12       │        200         │
	│5. "Мосэнерго", АО           │     3,5     │         68         │
	│                             │             │    Итого: 360      │
	└─────────────────────────────┴─────────────┴────────────────────┘
	Как видим, принятая формальная схема отобрала в основном привилегированные акции (АП), а по отраслям - инвестиции в нефтегазовый комплекс, телекоммуникации и энергетику и рекомендует вложить капитал в выделенную "пятерку".
	Там же, в таблице, приведены Р/Е-отношения (оценены путем деления суммарной капитализации на конец 1995 г. к балансовой прибыли за 1995 г.).
	Распределив исходный капитал 360 млн. руб. между акциями обратно пропорционально Р/Е, получим суммы инвестиций в каждый вид акций, указанных в таблице.
	Подчеркнем, что все данные носят ориентировочный характер, а схема распределения капитала может быть выбрана более рационально, если использовать специальное программное обеспечение.
	В частности, оптимизационная процедура, включенная в пакет SAOF, дала следующие рекомендации по структуре рисковых инвестиций.
	┌─────────────────────────────┬─────────────┬────────────────────┐
	│            Вид              │   Доля, %   │    Инвестиции      │
	│                             │             │    (млн. руб.)     │
	├─────────────────────────────┼─────────────┼────────────────────┤
	│"Ростелеком", АО             │     11      │        3,6         │
	│"ЛУКойл", АП                 │     13      │       46,8         │
	│"Ноябрьскнефтегаз", АП       │     33      │      118,8         │
	│"Юганскнефтегаз", АП         │     43      │      154,8         │
	│Итого                        │    100      │      360,0         │
	└─────────────────────────────┴─────────────┴────────────────────┘
	Оптимальный портфель выбрал почти те же объекты инвестиций, исключив лишь сильно рискованные акции "Мосэнерго". При этом распределение стало более равномерным (более диверсифицированным). За счет диверсификации снизился уровень риска. Для всего портфеля инвестиций в акции m = 15,6; СИГМА = 12,9 (на 14 дней), а отношение СИГМА/m = 0,82, в наибольшей степени характеризующее риск, оказалось существенно ниже, чем для каждого из видов акций в отдельности.
	Если же рассмотреть весь инвестиционный портфель, включающий 70% безрисковых и 30% рисковых инвестиций, то для него m = 7,6; СИГМА = 4,1; и отношение СИГМА/m = 0,54 может считаться вполне приемлемым, соответствуя классическому правилу "2СИГМА".
	Стоит отметить, что оптимальная структура, приведенная выше, рассчитывалась по истории торгов, без учета такого показателя фундаментального анализа, как Р/Е. Тем не менее обе методики дали в значительной мере сходные рекомендации.
	Приложение 5
	ОЦЕНКА ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ
	В инвестиционном проектировании потребность в оценке финансового состояния предприятий возникает, когда:
	- в проектных материалах необходимо отразить устойчивое финансовое положение участника инвестиционного проекта, его способность выполнить принимаемые на себя в соответствии с проектом финансовые обязательства;
	- оценивается эффективность проекта, реализуемого на действующем предприятии, расчет проводится по предприятию в целом и необходимо убедиться, что реализация проекта улучшает или во всяком случае не ухудшает финансового положения этого предприятия.
	Оценка финансового положения предприятия основывается на данных его отчетных балансов за предыдущий период, а также иной отчетной технико - экономической документации. Ниже приводится краткий перечень разбитых на четыре группы обобщающих финансовых показателей, которые обычно используются для такой оценки.
	1. Коэффициенты ликвидности (применяются для оценки способности фирмы выполнять свои краткосрочные обязательства):
	- коэффициент покрытия краткосрочных обязательств (коэффициент текущей ликвидности, current ratio) - отношение текущих активов к текущим пассивам. Удовлетворительному финансовому положению предприятия обычно отвечают значения этого коэффициента, превышающие 1,6 - 2,0;
	- промежуточный коэффициент ликвидности - отношение текущих активов без стоимости товарно - материальных запасов к текущим пассивам. Удовлетворительному финансовому положению предприятия обычно отвечают значения этого коэффициента, превышающие 1,0 - 1,2;
	- коэффициент абсолютной (строгой) ликвидности (quick ratio, acid test ratio) - отношение высоколиквидных активов (денежных средств, ценных бумаг и счетов к получению) к текущим пассивам. Удовлетворительному финансовому положению предприятия обычно отвечают значения этого коэффициента, превышающие 0,8 - 1,0.
	2. Показатели платежеспособности (применяются для оценки способности фирмы выполнять свои долгосрочные обязательства):
	- коэффициент финансовой устойчивости - отношение собственных средств предприятия и субсидий к заемным. Этот коэффициент обычно анализируется банками при решении вопроса о предоставлении долгосрочного кредита;
	- коэффициент платежеспособности (debt ratio) - отношение заемных средств (общая сумма долгосрочной и краткосрочной задолженности) к собственным;
	- коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств - отношение долгосрочной задолженности к общему объему капитализированных средств (сумма собственных средств и долгосрочных займов);
	- коэффициент покрытия долгосрочных обязательств - отношение чистого прироста свободных средств (сумма чистой прибыли после уплаты налога, амортизации и чистого прироста собственных и заемных средств за вычетом осуществленных в отчетном периоде инвестиций) к величине платежей по долгосрочным обязательствам (погашение займов + проценты по ним).
	3. Коэффициенты оборачиваемости (применяются для оценки эффективности операционной деятельности и политики в области цен, сбыта и закупок);
	- коэффициент оборачиваемости активов (turnover ratio) - отношение выручки от продаж к средней за период стоимости активов;
	- коэффициент оборачиваемости собственного капитала - отношение выручки от продаж к средней за период стоимости собственного капитала;
	- коэффициент оборачиваемости товарно - материальных запасов - отношение выручки от продаж к средней за период стоимости запасов;
	- коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности (receivable turnover ratio) - отношение выручки от продаж в кредит к средней за период дебиторской задолженности. Иногда вместо этого показателя используют средний срок оборота дебиторской задолженности, рассчитываемый как отношение количества дней в отчетном периоде к коэффициенту оборачиваемости дебиторской задолженности;
	- средний срок оборота кредиторской задолженности (average payable period) - отношение краткосрочной кредиторской задолженности (счета к оплате) к расходам на закупку товаров и услуг, умноженное на количество дней в отчетном периоде.
	4. Показатели рентабельности (применяются для оценки текущей прибыльности предприятия - участника ИП):
	- рентабельность продаж - отношение балансовой прибыли к сумме выручки от реализации продукции и от внереализационных операций;
	- рентабельность активов - отношение балансовой прибыли к стоимости активов (остаточная стоимость основных средств + стоимость текущих активов).
	При разных вариантах схемы финансирования (например, при разных условиях кредитования) балансовая прибыль на одном и том же шаге может оказаться разной, соответственно будут различаться и оба показателя рентабельности. В целях обеспечения сопоставимости расчетов в этих случаях могут использоваться показатели полной рентабельности (продаж и активов), при исчислении которых балансовая прибыль увеличивается на сумму уплачиваемых процентов за кредит, включаемых в себестоимость, т.е.:
	- полная рентабельность продаж - отношение суммы валовой прибыли от операционной деятельности и включаемых в себестоимость уплаченных процентов по займам к сумме выручки от реализации продукции и от внереализационных операций;
	- полная рентабельность активов - отношение суммы валовой прибыли от операционной деятельности и включаемых в себестоимость уплаченных процентов по займам к средней за период стоимости активов. Эти показатели (полная рентабельность продаж и активов) в меньшей степени зависят от схемы финансирования проекта и в большей степени определяются его техническими и технологическими решениями;
	- чистая рентабельность продаж - отношение чистой прибыли (после уплаты налогов) от операционной деятельности к сумме выручки от реализации продукции и от внереализационных операций. Иногда определяется как отношение чистой прибыли к себестоимости реализованной продукции;
	- чистая рентабельность активов - отношение чистой прибыли к средней за период стоимости активов;
	- чистая рентабельность собственного капитала (return of equity, ROE) - отношение чистой прибыли к средней за период стоимости собственного капитала.
	Указанный перечень может быть дополнен по требованию отдельных участников проекта или финансовых структур, а также в связи с введением государственными органами новых или изменением существующих критериев начала процедуры банкротства предприятия.
	Значения соответствующих показателей целесообразно анализировать в динамике и сопоставлять с показателями аналогичных предприятий. Каждый участник проекта, а также кредитующие банки и лизингодатели могут иметь собственное представление о предельных значениях этих показателей, свидетельствующих о неблагоприятном финансовом положении фирмы. Однако в любом случае эти предельные значения существенно зависят от технологии производства и структуры цен на производимую продукцию и потребляемые ресурсы. Поэтому использовать сложившиеся на момент расчета представления о предельных уровнях финансовых показателей для оценки финансового положения предприятия в течение длительного периода реализации инвестиционного проекта не всегда целесообразно.
	Приложение 6
	ОСОБЕННОСТИ УЧЕТА ФАКТОРА ВРЕМЕНИ
	П6.1. Различные аспекты фактора времени
	К различным аспектам влияния фактора времени, которые должны учитываться при оценке эффективности, относятся:
	- динамичность технико - экономических показателей предприятия, проявляющаяся в изменениях во времени объемов и структуры производимой продукции, норм расхода сырья, численности персонала, длительности производственного цикла, норм запасов и т.п. Указанные изменения особенно сильно проявляются в период освоения вводимых мощностей, а также в проектах, предусматривающих последовательное техническое перевооружение производства в период реализации проекта или разработку сырьевых месторождений. Учет данного обстоятельства производится путем формирования исходной информации для определения денежных потоков с учетом особенностей процесса производства на каждом шаге расчетного периода;
	- физический износ основных фондов, обусловливающий общие тенденции к снижению их производительности и росту затрат на их содержание, эксплуатацию и ремонт на протяжении расчетного периода. Физический износ должен учитываться в исходной информации при формировании производственной программы, операционных издержек (в том числе расходов на периодически проводимые капитальные ремонты) и сроков замены основного технологического оборудования. Рациональные сроки службы основных фондов могут определяться на основе расчетов эффективности соответствующих вариантов ИП и в общем случае не обязаны совпадать с амортизационными сроками;
	- изменение во времени цен на производимую продукцию и потребляемые ресурсы. Данное обстоятельство учитывается непосредственно при формировании исходной информации для расчетов эффективности;
	- несовпадение объемов выполняемых строительно - монтажных работ с размерами оплаты этих работ, в частности необходимость авансирования подрядчиков. Учет данного обстоятельства производится путем использования в расчетах данных о размерах платежей подрядным организациям;
	- разновременность затрат, результатов и эффектов, т.е. осуществление их в течение всего периода реализации проекта, а не в какой-то один фиксированный момент времени. Это обстоятельство учитывается в расчетах путем дисконтирования денежных потоков. Используемые при этом расчетные формулы обосновываются и поясняются в п. П6.2;
	- изменение во времени экономических нормативов (ставок налогов, пошлин, акцизов, размеров минимальной месячной оплаты труда и т.п.). Данное обстоятельство учитывается путем либо прогнозирования предстоящих изменений экономических нормативов (возможно, с использованием нескольких вариантов прогноза), либо оценки устойчивости проекта по отношению к таким изменениям, либо расчета ожидаемой эффективности проекта с учетом неопределенности информации об указанных изменениях. Важным экономическим нормативом является норма дисконта. Учет ее изменения во времени рассматривается в п. П6.2;
	- разрывы во времени (лаги) между производством и реализацией продукции и между оплатой и потреблением ресурсов. Методы учета подобных лагов излагаются в П6.3.
	П6.2. Определение и использование коэффициентов
	дисконтирования и распределения
	Использование коэффициентов распределения
	    Как указано в п.  2.7 основного текста,  в тех случаях,  когда
	произведение Е  х  ДЕЛЬТА  >=  0,1,  где  Е  - норма дисконта <*>,
	выраженная в долях единицы в год,  а  ДЕЛЬТА  -  продолжительность
	шага расчета в годах, при дисконтировании денежных потоков следует
	учесть их распределение внутри шага.  В этих целях дисконтирование
	осуществляется путем  умножения  каждого элемента денежного потока
	Ф  (выраженного  в  неизменных или  дефлированных ценах) не только
	 m
	на коэффициент  дисконтирования  (АЛЬФА ),  но  и  на  коэффициент
	                                       m
	распределения (ГАММА ) <**>. Первый  из  этих  коэффициентов,  как
	                    m
	указано в п. 2.7, приводит значение Ф  от   момента t  (конца m-го
	                                     m               m
	                          0
	шага)      к   моменту   t ,   а  второй  учитывает  распределение
	поступлений, затрат и эффектов внутри m-го  шага.  Соответствующие
	расчеты могут быть выполнены двумя способами.
	    --------------------------------
	    <*> В  расчетах  методом  сценариев  (разд.  П1.3)  и с учетом
	количественных характеристик  неопределенности  под  Е  понимается
	безрисковая норма дисконта.
	    <**> Если потребуется  подчеркнуть  зависимость  коэффициентов
	дисконтирования и  коэффициентов  распределения от нормы дисконта,
	они будут обозначаться соответственно через АЛЬФА (Е) и ГАММА (Е).
	                                                 m           m
	    При первом  способе  коэффициент  дисконтирования  относится к
	                                                       1
	началу шага, т.е. вычисляется по формуле АЛЬФА  = ---------------,
	                                              m                0
	                                                         t  - t
	                                                          m
	                                                  (1 + Е)
	                                0
	где  t  - момент начала шага,  t  - момент приведения. Коэффициент
	      m
	распределения  учитывает  при  этом,  что  часть  денежного потока
	осуществляется не в начале шага,  а позднее,  поэтому его величина
	не превосходит 1.   Расчетные  формулы  для ГАММА  различаются   в
	                                                 m
	зависимости  от  характера  распределения  потока внутри m-го шага
	(табл. П6.1).
	                                                      Таблица П6.1
	┌───────────────────────┬─────────────┬──────────────────────────┐
	│Характер распределения │   Примеры   │   Формула для ГАММА      │
	│потока внутри m-го шага│             │                    m     │
	├───────────────────────┼─────────────┼──────────────────────────┤
	│Поток сосредоточен    в│1) Капитало- │       ГАММА  = 1         │
	│начале шага            │вложения    в│            m             │
	│                       │начале шага. │                          │
	│                       │2)  Получение│                          │
	│                       │займа       в│                          │
	│                       │начале шага  │                          │
	├───────────────────────┼─────────────┼──────────────────────────┤
	│Поток сосредоточен    в│Выплата части│                - ДЕЛЬТА  │
	│конце шага             │основного    │                        m │
	│                       │долга      по│ГАММА  = (1 + E)          │
	│                       │займу        │     m                    │
	├───────────────────────┼─────────────┼──────────────────────────┤
	│Поток       распределен│Поступление  │ГАММА  =                  │
	│равномерно             │выручки      │     m                    │
	│                       │             │             - ДЕЛЬТА     │
	│                       │             │                      m   │
	│                       │             │  1 - (1 + E)             │
	│                       │             │= --------------------- ~=│
	│                       │             │   ДЕЛЬТА  x 1n(1 + E)    │
	│                       │             │         m                │
	│                       │             │                          │
	│                       │             │       E x ДЕЛЬТА         │
	│                       │             │                 m        │
	│                       │             │~= 1 - ------------       │
	│                       │             │            2             │
	├───────────────────────┼─────────────┼──────────────────────────┤
	│Из общего объема затрат│Ежемесячная  │ГАММА  =                  │
	│(поступлений) доля   d │выплата  про-│     m                    │
	│                      1│центов   (при│           s  - ДЕЛЬТА    │
	│осуществляется        в│шаге,  равном│            1         m   │
	│момент s  (от    начала│одному году) │= d (1 + E)             + │
	│        1              │             │   1                      │
	│шага), доля d  -      в│             │           s  - ДЕЛЬТА    │
	│             2         │             │            2         m   │
	│момент s  и т.д.       │             │+ d (1 + E)             + │
	│        2              │             │   2                      │
	│                       │             │+ ...                     │
	│                       │             │                          │
	│                       │             │d  + d  + ... = 1         │
	│                       │             │ 1    2                   │
	│                       │             │                          │
	└───────────────────────┴─────────────┴──────────────────────────┘
	    При втором  способе  коэффициент  дисконтирования  относится к
	                                                         1
	концу шага, т.е. вычисляется по  формуле АЛЬФА  = ---------------,
	                                              m                0
	                                                         t  - t
	                                                          m
	                                                  (1 + E)
	                             0
	где t  - момент конца шага, t  -  момент  приведения.  Коэффициент
	     m
	распределения учитывает  при  этом,  что  часть  денежного  потока
	осуществляется не в конце шага,  а ранее,  поэтому его величина не
	меньше 1.   Расчетные   формулы  для  ГАММА  также  различаются  в
	                                           m
	зависимости от  характера  распределения  потока  внутри m-го шага
	(табл. П6.2).
	    Формула (2.2)  для АЛЬФА   при  постоянной  норме  дисконта  E
	                            m
	остается без изменений, а значение ГАММА  задается табл. П6.1.
	                                        m
	                                                      Таблица П6.2
	┌───────────────────────┬─────────────┬──────────────────────────┐
	│Характер распределения │   Примеры   │   Формула для ГАММА      │
	│потока внутри m-го шага│             │                    m     │
	├───────────────────────┼─────────────┼──────────────────────────┤
	│Поток сосредоточен    в│1) Капитало- │                ДЕЛЬТА    │
	│начале шага            │вложения    в│                      m   │
	│                       │начале шага. │ГАММА  = (1 + E)          │
	│                       │2)  Получение│     m                    │
	│                       │займа       в│                          │
	│                       │начале шага  │                          │
	├───────────────────────┼─────────────┼──────────────────────────┤
	│Поток сосредоточен    в│Выплата части│                          │
	│конце шага             │основного    │      ГАММА  = 1          │
	│                       │долга      по│           m              │
	│                       │займу        │                          │
	├───────────────────────┼─────────────┼──────────────────────────┤
	│Поток   внутри     шага│Поступление  │ГАММА  =                  │
	│распределен равномерно │выручки      │     m                    │
	│                       │             │          ДЕЛЬТА          │
	│                       │             │                m-1       │
	│                       │             │   (1 + E)                │
	│                       │             │= -------------------- ~= │
	│                       │             │   ДЕЛЬТА  x 1n(1 + E)    │
	│                       │             │         m                │
	│                       │             │                          │
	│                       │             │       E x ДЕЛЬТА         │
	│                       │             │                 m        │
	│                       │             │~= 1 + ------------       │
	│                       │             │            2             │
	├───────────────────────┼─────────────┼──────────────────────────┤
	│Из общего объема затрат│Ежемесячная  │ГАММА  =                  │
	│(поступлений) доля   d │выплата  про-│     m                    │
	│                      1│центов   (при│           ДЕЛЬТА  - s    │
	│осуществляется        в│шаге,  равном│                 m    1   │
	│момент s  (от    начала│одному году) │= d (1 + E)             + │
	│        1              │             │   1                      │
	│шага), доля d  -      в│             │                          │
	│             2         │             │           ДЕЛЬТА  - s    │
	│момент s  и т.д.       │             │                 m    2   │
	│        2              │             │+ d (1 + E)             + │
	│                       │             │   2                      │
	│                       │             │+ ... d  + d  + ... = 1   │
	│                       │             │       1    2             │
	└───────────────────────┴─────────────┴──────────────────────────┘
	Оба способа дают одинаковые результаты, однако если в расчетном периоде выделен шаг большой длительности (например, в конце проекта), то рекомендуется использовать первый способ.
	Учет внутришагового распределения доходов и расходов может привести к заметным поправкам, особенно в тех случаях, когда составляющие денежных потоков (от инвестиционной, операционной и финансовой деятельности) по-разному распределены внутри шага расчета.
	┌────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│   В этом  случае  рекомендуется для каждой из этих составляющих│
	│определять  коэффициент     распределения      отдельно     либо│
	│детализировать разбивку расчетного периода на шаги.             │
	└────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	    Формулы для ЧДД и ЧДД (k) в этом случае несколько изменяются и
	принимают вид:
	    ЧДД = SUM Ф  x АЛЬФА  x ГАММА ,                         (П6.1)
	           m   m        m        m
	               k
	    ЧДД (k) = SUM Ф  x АЛЬФА  x ГАММА                       (П6.2)
	              m=0  m        m        m
	    Определения других дисконтированных показателей  при  этом  не
	меняются, но способ вычисления и значения становятся другими,  так
	как изменяется процедура дисконтирования.  В частности, ВНД теперь
	                                                  _
	должна определяться как такое положительное число E, что при норме
	             _
	дисконта E = E ЧДД  проекта  обращается  в  0,  при  всех  больших
	значениях E   -  отрицателен,  при  всех  меньших  значениях  E  -
	положителен. Если не выполнено  хотя  бы  одно  из  этих  условий,
	считается, что ВНД не существует.  Аналогично определяется текущая
	ВНД: ВНД (k).
	Обоснование и общий вид формул для коэффициентов
	распределения
	Норма дисконта, используемая при дисконтировании разновременных затрат, результатов и эффектов, отражает годовую доходность альтернативных и доступных для участника проекта вложений капитала. При этом термин "годовая доходность" может трактоваться по-разному, что приводит к различным формулам для расчетов коэффициентов дисконтирования и равномерности.
	    При "непрерывной" трактовке значение нормы дисконта, равное E,
	означает, что   участник    считает    эквивалентными    получение
	                                          0
	единовременного (в момент приведения t = t )  дохода  K  рублей  и
	непрерывного равномерного  получения  доходов  с интенсивностью EK
	рублей в год в течение неограниченного периода,  начиная с момента
	 0
	t .  Соответственно   проект,   предусматривающий   единовременные
	инвестиции K   и  последующее  равномерное  непрерывное  получение
	доходов с интенсивностью EK  рублей  в  год,  рассматривается  как
	лежащий на  границе  между  эффективными  и неэффективными.  Такая
	трактовка используется в расчетах "в непрерывном времени",  в  том
	числе при   аналитической   оценке   эффективности  ИП  на  основе
	математического моделирования непрерывных денежных потоков. В этом
	случае коэффициент дисконтирования  (приведения к моменту  времени
	 0
	t )   затрат,  результатов  и  эффектов,  осуществляемых  в  малом
	интервале времени (t, t + dt), рассчитывается по формуле
	                      0
	              -E(t - t )
	    АЛЬФА  = e          .                                   (П6.3)
	         t
	    Дисконтирование затрат  (и  аналогично   -   результатов   или
	эффектов), распределенных  в  некотором  конечном (а не бесконечно
	малом) интервале времени (s,  s + ДЕЛЬТА), осуществляется при этом
	следующим способом.  Пусть   F(t) - исчисленная накопленным итогом
	сумма затрат,  осуществляемых от начала интервала (момента  s)  до
	момента t,   а   F(ДЕЛЬТА)  -  полная  сумма  этих  затрат.  Тогда
	дисконтированная сумма  затрат  F   ,   осуществляемых   на   всем
	                                 инт
	рассматриваемом    интервале,    составит
	                       0
	       s + ДЕЛЬТА  E (t  - t)
	F    =  ИНТЕГРАЛ  e          dF(t).  При   использовании   второго
	 инт        s
	способа дисконтирования это выражение можно представить в виде:
	    F    = F(ДЕЛЬТА) x АЛЬФА x ГАММА,
	     инт
	                                     0
	                    -E(s + ДЕЛЬТА - t )
	    где    АЛЬФА = e                        -          коэффициент
	дисконтирования, относящийся к концу интервала,
	    ГАММА - коэффициент распределения, рассчитываемый по формуле:
	            s + ДЕЛЬТА   E(s + ДЕЛЬТА - t)   dF(t)
	    ГАММА =  ИНТЕГРАЛ  e                  ---------- =
	                s                          F(ДЕЛЬТА)
	        s + ДЕЛЬТА         E(s + ДЕЛЬТА - t)
	= 1 + E  ИНТЕГРАЛ  q(t) x e                 dt,             (П6.4)
	            s
	                   F(t)
	    где q(t) = ----------  -   доля   общих   затрат  за интервал,
	                F(ДЕЛЬТА)
	осуществленных до момента t.
	    В частности:
	    - если затраты,  результаты или эффекты достигаются в момент t
	=   s  (в   начале   интервала),   расчетная  формула  (П6.3)  для
	коэффициента распределения принимает вид
	             E ДЕЛЬТА
	    ГАММА = e        ;                                      (П6.5)
	    - если затраты, результаты или эффекты достигаются при t = s +
	ДЕЛЬТА  (в  конце  интервала),  коэффициент  распределения (П.6.3)
	оказывается равным единице:
	    ГАММА = 1;                                              (П6.6)
	    -   если   затраты,   результаты  или  эффекты  осуществляются
	равномерно на интервале (s;  s + ДЕЛЬТА), расчетная формула (П6.3)
	для коэффициента распределения принимает вид
	             E ДЕЛЬТА
	            e         - 1
	    ГАММА = --------------.                                 (П6.7)
	              E x ДЕЛЬТА
	    Аналогично могут быть получены формулы для  ГАММА  при  первом
	способе учета внутришаговых распределений денежных потоков.
	    При "дискретной"    трактовке,    принятой     в     настоящих
	Рекомендациях, значение нормы дисконта,  равное E,  означает,  что
	участник считает  эквивалентными  получение   единовременного   (в
	        0
	момент t ) дохода K рублей и  равномерного  получения  доходов  EK
	                                                       0       0
	рублей ежегодно, в конце каждого года, т.е. в моменты t  + 1, t  +
	2...   Соответственно  проект,   предусматривающий  единовременные
	инвестиции  K рублей  и последующее  получение  доходов  EK рублей
	ежегодно,   рассматривается   как   лежащий   на   границе   между
	эффективными и неэффективными.
	    Расчетные формулы для коэффициента равномерности в этом случае
	отличаются от (П6.5) - (П6.7) заменой E на ln(1 + E).
	    Для разных  распределений затрат,  результатов или эффектов по
	m-му шагу при этом получаются формулы для ГАММА ,   приведенные  в
	                                               m
	табл. П6.1 и П6.2.
	При малых (до 10 - 20%) значениях E формулы для непрерывного и дискретного случаев дают практически одинаковые значения.
	В случае, если на каком-либо шаге распределения во времени притоков и оттоков реальных денег существенно различаются (например, оттоки осуществляются в основном в начале шага, а притоки - в конце), рекомендуется во избежание значительных ошибок применять к притокам и оттокам реальных денег разные значения коэффициентов распределения, особенно если длительность шага более 1 года.
	Учет изменений нормы дисконта во времени
	Норма дисконта в общем случае отражает скорректированную с учетом инфляции минимально приемлемую для инвестора доходность вложенного капитала при альтернативных и доступных на рынке безрисковых направлениях вложений. В современных российских условиях таких направлений вложений практически нет, поэтому норма дисконта обычно считается постоянной во времени и определяется путем корректировки доходности доступных альтернативных направлений вложения капитала с учетом факторов инфляции и риска.
	Тем не менее из общих соображений можно утверждать наличие общей тенденции к снижению нормы дисконта во времени.
	Прежде всего финансовые рынки страны совершенствуются и государственное управление ими становится более эффективным, а ставка рефинансирования ЦБ РФ снижается, что ведет к сокращению сферы получения чрезмерно высоких доходов на вложенный капитал. Поэтому если сегодня инвестор будет вкладывать средства в проект с годовой доходностью (в СКВ или в неизменных ценах) не менее 15%, то через несколько лет он согласится и на 10%.
	Кроме того, по мере совершенствования законодательства снижается и политический риск долгосрочного инвестирования, а развитие внешнеэкономических и внешнеторговых отношений способствует сближению норм дисконта российских коммерческих структур с более низкими нормами для развития стран (норма дисконта там определяется по доходности государственных долгосрочных ценных бумаг, скорректированной на темп инфляции).
	По указанным причинам теоретически правильным в настоящее время является проведение расчетов эффективности ИП с учетом постепенно снижающейся нормы дисконта.
	    Необходимость учета  изменений   нормы   дисконта   по   шагам
	расчетного периода    может   быть   обусловлена   также   методом
	установления этой   нормы.   Так,    для    оценки    коммерческой
	эффективности проекта в целом зарубежные специалисты по управлению
	финансами рекомендуют использовать  коммерческую  норму  дисконта,
	установленную   на   уровне  средневзвешенной  стоимости  капитала
	(Weighted Average Cost of Capital,  WACC).  В этих целях на каждом
	шаге расчетного  периода капитал фирмы делится по видам (например,
	на три   вида   собственный   капитал   в   обыкновенных   акциях,
	привилегированные акции   и  заемный  капитал)  и  определяется  в
	рыночных (прогнозных)  ценах.  По  каждому  i-му   виду   капитала
	определяется его  доля  d  в  общей  рыночной стоимости капитала и
	                         i
	норма дисконта  E .  При этом норма дисконта для заемного капитала
	                 i
	принимается равной  ставке  процента по займу,  а для собственного
	капитала и привилегированных акций устанавливается  фирмой.  Общая
	норма дисконта  для  фирмы  (а  также  для  проекта в целом,  если
	структура его капитала известна и совпадает со структурой капитала
	фирмы) рассчитывается после этого как средневзвешенная:
	    WACC = SUM d E .                                       (П6.10)
	            i   i i
	    При этом по мере изменения структуры  капитала  и  дивидендной
	политики WACC будет изменяться.
	    Дисконтирование денежных потоков  при  меняющейся  во  времени
	норме дисконта  отличается,  прежде всего,  расчетной формулой для
	определения  коэффициента  дисконтирования.  В  случае   когда   в
	качестве момента  приведения  принято  начало  расчетного  периода
	                       0
	(конец шага 0, момент t  = 0),   коэффициент  дисконтирования  для
	m-го шага рассчитывается по формуле:
	                            1
	    АЛЬФА  = ----------------------------------,           (П6.11)
	         m           ДЕЛЬТА             ДЕЛЬТА
	                           0                  m
	             (1 + E )       ... (1 + E )
	                   0                  m
	    где E , ..., E - нормы дисконта  соответственно  на 0-м,  ...,
	         0        m
	m-м шагах;
	    ДЕЛЬТА ,  ...,  ДЕЛЬТА  - длительности этих шагов в  годах или
	          0               m
	долях года.
	    Коэффициент распределения  для  каждого  шага  определяется по
	формулам п. 2.7 или по формуле   (П6.9) настоящего Приложения, при
	этом в качестве нормы дисконта E принимается ее значение на данном
	шаге.
	    При расчете     в     "непрерывном     времени"    коэффициент
	дисконтирования затрат,  результатов и эффектов,  осуществляемых в
	конечном интервале времени (0, t), рассчитывается по формуле
	                  t
	              -ИНТЕГРАЛ E(s)ds
	                  0
	    АЛЬФА  = e                ,                            (П6.12)
	         t
	    где E (s) - норма дисконта в момент времени s.
	П6.3. Учет лагов доходов и расходов
	В расчетах эффективности необходимо учитывать, что при длительных сроках хранения продукции, в условиях создания сезонных запасов готовой продукции, при продаже в рассрочку или при передаче продукции на реализацию торгующим организациям на каждом шаге будет реализовываться продукция, частично или полностью произведенная на предыдущих шагах. Разрыв во времени между производством продукции и поступлением выручки от ее продажи называется лагом дохода. Аналогично, в расчетах эффективности должны быть учтены и лаги расходов - разрывы во времени между оплатой товаров и услуг и их потреблением в производстве.
	Лаг дохода считается положительным (отрицательным), если выручка от продажи продукции поступает после (до) ее производства.
	Лаг расхода считается положительным (отрицательным), если потребление товара или услуги в производстве осуществляется после (до) ее оплаты.
	В условиях инфляции при положительном лаге дохода выручка от реализации продукции будет частично определяться ценами, действовавшими на предыдущих шагах расчетного периода, т.е. будет ниже, чем при отсутствии лага. Точно так же при положительном лаге расхода себестоимость реализованной продукции будет включать стоимость потребленных при ее производстве материалов, включая и закупленные на предыдущих шагах, и потому будет ниже, чем при отсутствии лага. При отрицательных лагах изменения выручки и себестоимости будут обратными.
	Учет лагов технически может быть осуществлен тремя способами. При каждом из них величины лагов не учитываются при определении коэффициентов дисконтирования и равномерности.
	Первый способ (учет произведенной продукции), отраженный в разд. 5 - 8 Рекомендаций, предусматривает, что на каждом шаге расчетного периода в денежных потоках отражаются выручка от реализации произведенной на этом шаге продукции и затраты на приобретение израсходованных при этом производстве ресурсов. Для учета того обстоятельства, что денежные поступления и расходы, отраженные на данном шаге, полностью или частично осуществляются на других (более ранних или более поздних) шагах, в денежные потоки включается также изменение оборотного капитала (см. Приложение 7). При этом указанные (положительные или отрицательные) лаги измеряются разрывом во времени между средним моментом осуществления расходов или получения доходов и серединой шага.
	Данный способ имеет то преимущество, что расчеты эффективности проекта основываются на тех же расчетных таблицах, что и расчеты финансовых показателей предприятия. В то же время этот способ не всегда позволяет достаточно достоверно оценить финансовую реализуемость проекта (например, потребность в оборотных средствах, связанная с необходимостью предварительной оплаты сырья, будет частично отражена не на том шаге, где она возникает). В этой связи при применении данного способа необходимо обеспечивать определенный резерв финансовой реализуемости. Применение данного способа может привести к особенно большим ошибкам в случаях, когда проект предусматривает продажу продукции в рассрочку на длительный срок или передачу произведенной продукции в аренду (лизинг). Это связано с тем, что подобные операции отражаются в балансе как увеличение долгосрочных, а не текущих активов.
	Второй способ (учет оплаченной продукции) отличается от первого тем, что на каждом шаге отражается не произведенная, а оплаченная покупателем продукция. Соответственно в затратах на каждом шаге отражаются соответствующие компоненты себестоимости реализованной продукции. При этом лага доходов не возникает, а лаги расходов измеряются разрывом во времени между средним моментом осуществления расходов и серединой шага (средним моментом получения доходов от реализации продукции). Можно показать, что и в этом случае лаги расходов могут быть учтены в показателях изменения оборотного капитала, однако при этом расчетные формулы для текущих активов и текущих пассивов существенно изменяются. Кроме того, при сдаче в аренду (лизинг) произведенной продукции или продаже ее в рассрочку этот метод требует относить операционные издержки на "расходы будущих периодов" и распределять их надлежащим способом по шагам поступления платежей.
	Третий способ (учет реальных доходов и расходов) теоретически более правилен, но технически сложнее и потому рекомендуется лишь в ситуациях, когда для оценки эффективности проекта разрабатываются специальные компьютерные программы, позволяющие учесть различные виды лагов. Этот способ предусматривает отражать на каждом шаге только те денежные поступления и расходы, которые имеют место именно на этом шаге независимо от того, когда и как они отражаются в системе учета и отчетности. В частности, на каждом шаге должны учитываться только выручка, поступающая на этом шаге, и оплата ресурсов, которая на этом шаге должна быть произведена. Поэтому соответствующие денежные потоки оказываются здесь сдвинутыми во времени (на величины соответствующих лагов) по отношению к потокам, рассчитанным первым способом. Расчеты налоговых платежей производятся обычным способом, однако уплата налогов предусматривается в соответствии с их периодичностью, установленной законодательством (поэтому, например, налог на прибыль, уплачиваемый на некотором шаге, может не соответствовать выручке от реализации продукции, полученной на этом шаге). В связи с тем, что учет лагов доходов и расходов производится непосредственно путем сдвигов денежных потоков, в расчеты денежных потоков оборотный капитал не включается, однако в затратах на закупку ресурсов учитываются затраты на пополнение материальных запасов (запасы сырья, материалов, комплектующих изделий, топлива, малоценных и быстроизнашивающихся предметов).
	Независимо от способа учета лагов при формировании денежных потоков лаг дохода должен быть учтен при определении размеров подлежащего уплате налога на прибыль. Это связано с тем, что базой для исчисления налога на прибыль является прибыль от реализации продукции, исчисляемая как разность между выручкой от реализации продукции и себестоимостью реализованной продукции. Себестоимость реализованной продукции отличается от себестоимости произведенной продукции тем, что при ее расчете учитываются затраты, полностью или частично оплаченные на предшествующих шагах расчетного периода, причем в той части, которая приходится на продукцию, реализованную на данном шаге. Соответствующий расчет может быть выполнен двумя способами:
	- прямым подсчетом затрат по каждой единице произведенной продукции. Такой способ используется при изготовлении крупных или уникальных объектов с большой длительностью производственного цикла (строительство зданий, воздушных, речных и морских судов, изготовление уникального оборудования и т.п.);
	- укрупненным расчетом. Примерная схема такого расчета (предполагающая, что до начала шага 1 продукция не производится) представлена в следующей таблице <*>.
	    --------------------------------
	<*> Показатели объемов производства, реализации, запасов и дебиторской задолженности показаны в таблице без НДС. Следует отметить также, что по форме данной таблицы может производиться и отнесение на реализованную продукцию отдельных видов затрат, например расходов на сырье.
	Таблица П6.3
	РАСЧЕТ СЕБЕСТОИМОСТИ РЕАЛИЗОВАННОЙ ПРОДУКЦИИ
	Значение показателя по шагам
	Показатель             
	...   
	2   
	1    
	1. Объем производства продукции,   руб. без НДС                    
	0    
	2. Запас готовой продукции на конецшага, руб. без НДС              
	3. То же на конец шага             
	4. Прирост запасов (стр. 3 стр. 2) 
	0    
	5. Дебиторская задолженность на    конец шага, руб. без НДС        
	6. То же на конец шага             
	7. Прирост дебиторской             задолженности (стр. 6 стр. 5)   
	8. Объем реализованной продукции   без НДС (стр. 1 стр. 4 стр. 7)  
	0    
	9. Общий объем нереализованной     продукции на конец шага         
	10. То же на конец шага (стр. 9 +  + стр. 4 + стр. 7)             
	11. Себестоимость произведенной    продукции на шаге, руб.        
	0    
	12. Себестоимость нереализованной  продукции на конец шага        
	13. Средние затраты на 1 руб.      реализованной и нереализованнойпродукции на конец шага        [(стр. 11 + стр. 12) :         (стр. 8 + стр. 10)]            
	14. Себестоимость нереализованной  продукции на конец данного и   конец следующего шага          (стр. 13 х стр. 12)            
	15. Себестоимость реализованной    на шаге продукции (стр. 13 х   стр. 8)                        
	Приложение 7
	РАСЧЕТ ПОТРЕБНОСТИ В ОБОРОТНОМ КАПИТАЛЕ
	П7.1. Общие положения
	Необходимость достаточно подробного учета оборотного капитала определяется несколькими факторами. Это в первую очередь:
	- объем оборотного капитала, зависящий от типа ИП;
	- уровень прогнозируемой инфляции;
	- степень неопределенности сроков поступления необходимых материалов и оплаты готовой продукции.
	Большинство ИП в газовой промышленности (кроме некоторых, таких, как связанные с газоперерабатывающими заводами, подземными хранилищами газа, и др.) не связаны с заметным объемом оборотного капитала и потому не требуют подробной оценки потребности в нем, приводимой ниже; при их разработке достаточно использовать упрощенные оценки, содержащиеся в основном тексте.
	Расчеты потребности в оборотном капитале при разработке ИП и оценке их эффективности несколько отличаются от аналогичных бухгалтерских расчетов, что обусловлено различиями в учете затрат и результатов, а также необходимостью более точного учета фактора времени. Такие расчеты производятся на основе принципов, изложенных в Приложениях 5 и 6. При этом принимаются во внимание общие методологические основы бухгалтерского учета в стране и учетная политика предприятия. Состав статей текущих активов и текущих пассивов, а также расчетные формулы несколько различаются в зависимости от того, оценивается ли экономическая или коммерческая эффективность проекта. При разработке и оценке эффективности ИП обычно не предусматривается использование краткосрочных кредитов, бухгалтерский учет которых имеет некоторые особенности. В этой связи в составе текущих активов и пассивов статьи, относящиеся к таким кредитам, не отражены.
	В связи с тем, что соответствующие расчеты представляют определенную сложность и требуют большого объема исходной информации на начальных стадиях разработки проекта, для предварительных расчетов или в случае, когда оборотный капитал мал и существенного влияния не оказывает, потребность в нем может определяться укрупненно, как определенный процент от среднемесячных (на данном шаге) чистых операционных издержек или себестоимости. Значение такого процента может определяться по данным аналогичных действующих предприятий. При этом, однако, следует учитывать, что на момент ввода в эксплуатацию такой расчет приведет к большим ошибкам, особенно по таким статьям баланса, как дебиторская задолженность, запасы готовой продукции, незавершенное производство, расчеты с бюджетом и внебюджетными фондами, расчеты с персоналом.
	Оборотный капитал представляет собой разность между оборотными активами и оборотными пассивами. Увеличение оборотного капитала является частью инвестиционных затрат (оттоков) ИП (уменьшение оборотного капитала - частью инвестиционных притоков).
	Поскольку выручка от реализации продукции обычно поступает не с самого начала реализации ИП и не непрерывно с течением времени, производство нуждается в некоторых запасах оборотных средств для удовлетворения своих краткосрочных потребностей. С необходимостью этих запасов и связаны оборотные активы.
	Если объем и издержки производства не меняются, оборотные активы по шагам расчета остаются постоянными и их прирост равен нулю; в противном случае они либо увеличиваются (положительный прирост), либо уменьшаются (отрицательный прирост).
	Оборотные пассивы связаны с тем, что платежи, связанные с производством продукции в определенный момент времени, осуществляются не в тот же, а в более поздний момент времени, т.е. с некоторой задержкой (например, заработная плата работникам выплачивается не ежедневно, а два или один раз в месяц, т.е. задерживается в среднем на одну или две недели; израсходованная электроэнергия оплачивается также не ежедневно, а раз в месяц и т.д.). В пределах указанной задержки соответствующие денежные средства могут быть использованы в целях покрытия краткосрочной задолженности, и в частности для (полного или частичного) покрытия потребности в оборотных активах.
	Таким образом, оборотные пассивы (за исключением предоплаты) - это не источник средств, а возможность их экономии.
	П7.2. Исходные данные
	Исходные данные для расчета потребности в оборотном капитале представлены в табл. П7.1.
	Таблица П7.1
	ИСХОДНАЯ ИНФОРМАЦИЯ ДЛЯ РАСЧЕТА ПОТРЕБНОСТИ
	В ОБОРОТНОМ КАПИТАЛЕ
	Номер шага  
	Показатели                
	Номер строки
	... 
	1  
	0 
	Нормы <*> (в днях)   
	Структура оборотногокапитала            
	Активы        
	Страховой запас;     Периодичность        поставок             
	Сырье, материалы,   комплектующие       и др. <**>          
	1     
	Цикл производства    
	Незавершенное       производство        
	2     
	Периодичность        отгрузки             
	Готовая продукция   
	3     
	Задержка платежей    
	Дебиторская         задолженность       
	4     
	Срок предоплаты;     Доля цены,           оплачиваемая         предварительно       
	Авансы поставщикам  за услуги           
	5     
	Покрытие потребности 
	Резерв денежных     средств             
	6     
	Пассивы (расчеты с  кредиторами)        
	Задержка платежей    
	Расчеты за товары,  работы и услуги     
	7     
	Срок предоплаты;     Доля платежей,       оплачиваемая         предварительно       
	Авансовые платежи   (предоплата)        
	8     
	Периодичность выплат 
	Расчеты по оплате   труда               
	9     
	Периодичность выплат 
	Расчеты с бюджетом  и внебюджетными     фондами             
	10    
	Периодичность выплат 
	Погашение и         обслуживание займов,арендные            (лизинговые) платежи
	11    
	    --------------------------------
	<*> Нормы могут быть различными для различных шагов расчета.
	<**> Запасы комплектующих и материалов рассчитываются по группам в зависимости от величины запасов и норм хранения.
	Следует иметь в виду, что указанные в таблице нормы могут быть взаимосвязанными. Например, часть оборотных активов на создание запасов комплектующих может быть учтена по строке 5 "авансы поставщикам за услуги", строка 3 "готовая продукция" и строка 4 "дебиторская задолженность" также могут оказаться связанными между собой (хотя, как показано ниже, неидентичными).
	Оборотный капитал двояко влияет на эффективность и реализуемость ИП.
	Во-первых, положительный прирост оборотного капитала на каждом шаге является элементом денежного оттока (отрицательный - притока) от инвестиционной деятельности и поэтому влияет как на эффективность, так и на реализуемость проекта (или на потребность в финансировании).
	Во-вторых, прирост некоторых элементов оборотного капитала, относящихся к данному шагу расчета (запасы сырья, материалов и комплектующих, запасы готовой продукции, дебиторская задолженность, предоплата, кредиторская задолженность), происходит не одновременно с другими поступлениями и затратами, что влияет на эффективность за счет изменения дисконтирующего множителя и изменения цен (инфляция, сезонные цены и т.д.). В случаях, когда это влияние оказывается заметным, его необходимо учитывать.
	Стандартный бухгалтерский расчет учитывает только первый вид влияния (на потребность в финансировании). Для расчета эффективности необходимо учитывать оба вида влияния.
	Специалист, рассчитывающий инвестиционный проект, должен обосновать выбор исходных данных для расчета потребностей в оборотном капитале и определить, какие из его составляющих необходимо учитывать в данном проекте, а какие не играют роли и потому могут быть опущены.
	П7.3. Формулы для расчета потребностей в оборотном
	капитале
	Расчет потребностей в оборотном капитале для каждого шага расчетного периода производится по следующим формулам (для упрощения номер шага в них опущен).
	Оборотные активы по статьям
	1) "Сырье, материалы, комплектующие и др.":
	         ЗМ          q
	    А  = --- x (d + ---),                                   (П7.1)
	     1   PI          2
	где ЗМ - затраты на материалы данного вида на данном шаге;
	PI - продолжительность шага в днях;
	d - величина страхового запаса в днях (стр. 1 табл. П7.1);
	q - периодичность поставок в днях (стр. 1 табл. П7.1).
	2) "Незавершенное производство":
	               Ц
	                пр
	    А  = З   х ---,                                         (П7.2)
	     2    пр   PI
	    где З   - сумма прямых затрат (прямые материальные  затраты  +
	         пр
	затраты   на    оплату   труда   основного   и    вспомогательного
	производственного персонала с начислениями) на шаге;
	    Ц   - продолжительность производственного цикла в днях (стр. 2
	     пр
	табл. П7.1).
	3) "Готовая продукция" по формуле:
	                  r
	                   0
	    A  = В  x ---------,                                    (П7.3)
	     3    0     2 x PI
	    где В  - выручка без НДС на шаге;
	         0
	    r  - периодичность отгрузки в днях (стр. 3 табл. П7.1).
	     0
	4) "Дебиторская задолженность" (другое употребительное название: "Счета к получению") по формуле:
	                r
	                 пл
	    А  = ВЫП х ----,                                        (П7.4)
	     4          PI
	где ВЫП <*> - выручка на шаге, включающая НДС в составе выручки или (и) экспортные тарифы; другие налоги, начисляемые на выручку <**>;
	    --------------------------------
	<*> Принципиально, как уже указывалось выше, отнесение оборотного актива к запасам готовой продукции или к дебиторской задолженности в известной мере вопрос к эксперту. Разница заключается в том, что:
	- до тех пор, пока продукция хранится на складе, на нее принципиально может быть изменена цена (из-за инфляции и (или) сезонных изменений);
	- на отгруженную продукцию независимо от ее оплаты может быть распространена часть налогов (в соответствии с конкретными законами).
	<**> В связи с изменением налоговых норм перечень налогов может отличаться от приведенного. Приведенный перечень исходит из положения, что все перечисленные налоги платятся при отгрузке товара потребителю. Если какие-то из этих налогов платятся после получения от потребителя оплаты, они должны быть исключены из величины ВЫП.
	    r   - величина задержки платежей в днях (стр. 4 табл. П7.1).
	     пл
	5) "Авансы поставщикам за услуги" по формуле:
	                      С
	                       у
	    А  = У   x p  x ------,                                 (П7.5)
	     5    ст    y    PI(n)
	    где У   - стоимость услуг сторонних организаций  (поставщиков)
	         ст
	на шаге;
	    p  - доля предоплаты поставщикам (стр. 5 табл. П7.1);
	     y
	    С  - срок предоплаты услуг в днях (стр. 5 табл. П7.1).
	     у
	    6) "Резерв денежных средств" по формуле:
	                s
	    А  = З   х ---,                                         (П7.6)
	     6    пс    PI
	    где З    -  затраты  на   производство и  сбыт, за исключением
	         пс
	прямых материальных затрат на шаге n;
	    s - покрытие потребности в денежных средствах в днях  (стр.  6
	табл. П7.1).
	Оборотные пассивы по статьям
	1) "Расчеты за товары, работы и услуги" (другое употребительное название: "Кредиторская задолженность"):
	               ОП
	    П  = РАС х --,                                          (П7.7)
	     1         PI
	где РАС - прямые материальные затраты + величина отложенных выплат сторонним организациям;
	ОП - отсрочка платежей в днях <*> (стр. 7 табл. П7.1).
	    --------------------------------
	<*> Если в проекте принимаются различные величины отсрочки платежей для разных их видов, формула (П4.7) записывается в виде суммы по отдельным видам платежей.
	2) "Авансовые платежи (предоплата)" определяются по формуле:
	                     С
	                      п
	    П  = ВЫР х p   х --,                                  (П7.8)
	     2          пр   PI
	    где ВЫР - выручка,  остающаяся у предприятия  на  шаге  (после
	уплаты НДС, акцизов и импортных сборов);
	    p    -  доля  предоплаты:  процент  от выручки в долях (стр. 8
	     пр
	табл. П7.1);
	    С  - срок  предоплаты за реализуемую продукцию в днях (стр.  8
	     п
	табл. П7.1).
	3) "Расчеты по оплате труда" определяются по формуле:
	                15
	    П  = ЗП х ------,                                     (П7.9)
	     3        k х PI
	где ЗП - общая зарплата за шаг расчета;
	k - периодичность выплат: число выплат зарплаты в месяц.
	4) "Расчеты с бюджетом и внебюджетными фондами" представляют собой сумму пассивов по статьям:
	начисления на зарплату;
	выплаты по НДС, вносимому в бюджет;
	выплаты по налогу на прибыль;
	выплаты по прочим налогам (сборам).
	    По каждому из  налогов  (сборов,  начислений)  соответствующая
	величина оборотных пассивов (ПН ) определяется по формуле:
	                               i
	                 ПВ
	    ПН  = ВН х ------,                                     (П7.10)
	      i        2 х PI
	где ВН - величина налога (сбора), относящаяся к данному шагу;
	ПВ - периодичность выплат этого налога (сбора) в днях.
	Общая величина оборотных пассивов по статье "расчеты с бюджетом и внебюджетными фондами" определяется суммированием рассчитанных значений по всем видам налогов (сборов, начислений).
	5) "Расчеты по кредитам, займам, аренде и лизингу" являются суммой оборотных пассивов по каждому кредиту (займу, арендному договору, договору лизинга). Эта строка определяется только при расчете с учетом схемы финансирования.
	    Оборотные пассивы  П  по  каждому  кредиту  (займу,  арендному
	                        к
	договору, договору лизинга) определяются по формуле:
	                ПВ
	                  к
	    П  = ПР  х ------,                                     (П7.11)
	     к     к   2 х PI
	    где ПР - величина  процентной   выплаты  по  кредиту  (займу),
	          к
	арендного или лизингового платежа на шаге;
	    ПВ  - периодичность этой выплаты в днях.
	      к
	Общая величина оборотных пассивов по новой строке "расчеты по кредитам, займам, аренде и лизингу" определяется суммированием рассчитанных значений по всем кредитам (займам, арендным или лизинговым договорам).
	П7.4. Особенности расчетов потребности в оборотном
	капитале при оценке различных видов эффективности
	П7.4.1. Общественная эффективность
	При определении общественной эффективности не играет роли перераспределение средств между предприятием, поставщиками, потребителями продукции и другими экономическими агентами в пределах народного хозяйства.
	Поэтому при определении потребностей в оборотном капитале:
	- влияние оборотных пассивов вообще не учитывается;
	- при расчете оборотных активов учитывается потребность в средствах только для оплаты:
	- запасов сырья, материалов и комплектующих. Расчет ведется по формуле (П7.1);
	- незавершенной продукции. Расчет ведется по формуле (П7.2) с использованием заработной платы, принятой для расчета экономической эффективности;
	- готовой продукции (в соответствии с формулой (П7.3) с использованием заработной платы, принятой для расчета экономической эффективности);
	- резерва денежных средств. Расчет ведется по формуле (П7.6) с использованием заработной платы, принятой для расчета экономической эффективности.
	Результаты расчета представляются в виде табл. П7.3.
	Таблица П7.3
	┌──────┬──────────────────────────────────────────┬──────────────┐
	│Номер │        Структура оборотных средств       │  Номер шага  │
	│строки│   для расчета общественной эффективности │ расчета (n)  │
	│      │                                          ├────┬───┬───┬─┤
	│      │                                          │  1 │ 2 │...│N│
	├──────┼──────────────────────────────────────────┼────┼───┼───┼─┤
	│      │                Активы                    │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│1     │Сырье, материалы, комплектующие и др.     │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│2     │Незавершенное производство                │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│3     │Готовая продукция                         │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│4     │Резерв денежных средств                   │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│5     │   Итого оборотный капитал (сумма строк   │    │   │   │ │
	│      │                 1 + 4)                   │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│6     │       Прирост оборотного капитала        │    │   │   │ │
	└──────┴──────────────────────────────────────────┴────┴───┴───┴─┘
	П7.4.2. Коммерческая эффективность проекта
	При определении коммерческой эффективности проекта расчет потребности в оборотном капитале производится по формулам (П7.1) - (П7.10) без учета привлеченных источников финансирования (займы, аренда, лизинг).
	Как уже указывалось, отдельные составляющие оборотного капитала могут не учитываться, если специалист, осуществляющий расчет, сочтет, что учитывать их не следует, и приведет обоснование своего мнения.
	Результаты расчетов представляются в виде табл. П7.4.
	Таблица П7.4
	┌──────┬──────────────────────────────────────────┬──────────────┐
	│Номер │        Структура оборотных средств       │  Номер шага  │
	│строки│   для расчета коммерческой эффективности │ расчета (n)  │
	│      │                                          ├────┬───┬───┬─┤
	│      │                                          │  1 │ 2 │...│N│
	├──────┼──────────────────────────────────────────┼────┼───┼───┼─┤
	│      │                Активы                    │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│1     │Сырье, материалы, комплектующие и др.     │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│2     │Незавершенное производство                │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│3     │Готовая продукция                         │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│4     │Дебиторская задолженность                 │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│5     │Авансы поставщикам за услуги              │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│6     │Резерв денежных средств                   │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│7     │     Итого: активы (сумма стр. 1 - 6)     │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│      │                Пассивы                   │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│8     │Расчеты за товары, работы и услуги        │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│9     │Авансовые платежи (предоплата)            │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│10    │Расчеты по оплате труда                   │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│11    │Расчеты с бюджетом и внебюджетными фондами│    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│12    │    Итого: пассивы (сумма стр. 8 - 11)    │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│13    │  Оборотный капитал = (стр. 7 - стр. 12)  │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│14    │       Прирост оборотного капитала        │    │   │   │ │
	└──────┴──────────────────────────────────────────┴────┴───┴───┴─┘
	П7.4.3. Эффективность акционерного капитала
	При расчете эффективности акционерного капитала потребность в оборотном капитале определяется так же, как и при расчете коммерческой эффективности проекта со следующими отличиями:
	- при расчете оборотных активов по строке "дебиторская задолженность" изменяются за счет того, что в величине ВЫП, входящей в формулу (П7.4), учитываются все составляющие, в том числе и значение платежей за аренду, лизинг и по займам;
	- к оборотным пассивам добавляется новая строка - "расчеты по кредитам, займам, аренде и лизингу", рассчитываемая по формуле (П7.11).
	Соответственно таблица для расчета прироста потребности в оборотном капитале в этом случае имеет вид (см. табл. П7.5).
	Таблица П7.5
	┌──────┬──────────────────────────────────────────┬──────────────┐
	│Номер │        Структура оборотных средств       │  Номер шага  │
	│строки│   для расчета эффективности акционерного │ расчета (n)  │
	│      │                   капитала               ├────┬───┬───┬─┤
	│      │                                          │  1 │ 2 │...│N│
	├──────┼──────────────────────────────────────────┼────┼───┼───┼─┤
	│      │                Активы                    │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│1     │Сырье, материалы, комплектующие и др.     │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│2     │Незавершенное производство                │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│3     │Готовая продукция                         │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│4     │Дебиторская задолженность                 │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│5     │Авансы поставщикам за услуги              │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│6     │Резерв денежных средств                   │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│7     │     Итого: активы (сумма стр. 1 - 6)     │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│      │                Пассивы                   │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│8     │Расчеты за товары, работы и услуги        │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│9     │Авансовые платежи (предоплата)            │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│10    │Расчеты по оплате труда                   │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│11    │Расчеты с бюджетом и внебюджетными фондами│    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│12    │Расчеты по кредитам, займам, аренде и     │    │   │   │ │
	│      │лизингу                                   │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│13    │    Итого: пассивы (сумма стр. 8 - 12)    │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│14    │  Оборотный капитал = (стр. 7 - стр. 13)  │    │   │   │ │
	│      │                                          │    │   │   │ │
	│15    │       Прирост оборотного капитала        │    │   │   │ │
	└──────┴──────────────────────────────────────────┴────┴───┴───┴─┘
	Приложение 8
	РАСЧЕТ ЗАТРАТ И НАЛОГОВ
	П8.1. Виды налогов и особенности их расчета
	С точки зрения учета в расчетах эффективности действующие налоги могут быть разделены на следующие виды <*>:
	    --------------------------------
	<*> В расчетах эффективности конкретных проектов перечень учитываемых налогов при необходимости может быть детализирован.
	- налог на добавленную стоимость (НДС);
	- налог на прибыль;
	- налог на имущество;
	- земельный налог;
	- таможенные пошлины и сборы;
	- начисления на заработную плату (включая отчисления во внебюджетные фонды, транспортный и другие налоги, базой для исчисления которых является фонд оплаты труда персонала);
	- налоги на продажу (включая налог на пользователей автомобильных дорог и другие, базой для исчисления которых является выручка от реализации произведенной продукции);
	- налоги на сырье (включая отчисления на воспроизводство минерально - сырьевой базы и иные платежи, уплачиваемые при добыче или переработке сырья).
	В зависимости от способов отражения в балансе предприятия налоги подразделяются на следующие группы:
	- налоги, включаемые в цену продукции (в том числе - НДС, акцизы, пошлины, налог на реализацию горюче - смазочных материалов);
	- налоги, относимые на себестоимость продукции (в том числе - платежи за пользование недрами, земельный налог, налог на пользователей автомобильных дорог);
	- налоги, относимые на финансовые результаты, т.е. уменьшающие базу для налогообложения прибыли (в том числе - налог на имущество, налог на содержание жилищного фонда и объектов социально - культурной сферы);
	- налоги на прибыль (в том числе - налог на прибыль от реализации продукции, налог на доходы по депозитам, процентам, дивидендам по акциям и иным негосударственным ценным бумагам, налог на доходы от долевого участия в совместных предприятиях);
	- налоги, уплачиваемые за счет части прибыли, остающейся после уплаты налога на прибыль (в том числе - налог на строительство объектов производственного назначения в курортной зоне, сбор за право торговли).
	В расчетах бюджетной и региональной эффективности учитывается, кроме того, распределение уплачиваемых налогов по бюджетам различного уровня.
	П8.2. Особенности учета затрат и налогов
	Затраты на сырье, материалы, комплектующие изделия, топливо и т.п. обычно рассчитываются одним из следующих способов:
	- исходя из производственной программы, технологических норм расхода основных ресурсов на единицу каждого вида продукции и цен этих ресурсов. Затраты на остальные (вспомогательные) материальные ресурсы принимаются определенным процентом от расхода основных ресурсов;
	- на основе данных аналогичных предприятий по затратам на единицу производимой продукции.
	Затраты на ремонт основных фондов рекомендуется рассчитывать в проценте от балансовой стоимости этих фондов (этот процент повышается по мере физического износа фондов <*>).
	    --------------------------------
	<*> Обычно по технологическому оборудованию к концу амортизационного срока службы годовые затраты на ремонт возрастают на 40 - 60%, по автотранспорту затраты на ремонт на 1000 км пробега - на 60% к концу каждого межремонтного пробега.
	Затраты на первый комплект запасных частей и приспособлений, поставляемых одновременно с оборудованием для строящегося предприятия, включаются в объем капитальных вложений (обычно такая поставка предназначена для обеспечения нормальной работы оборудования в течение 1 - 2 лет, т.е. на срок, превышающий нормальный уровень запасов на действующих предприятиях). Однако после ввода оборудования в эксплуатацию они учитываются как малоценные и быстроизнашивающиеся предметы в составе текущих активов. До момента закупки очередной партии запасных частей и приспособлений их запас уменьшается в соответствии с их расходованием в процессе производства, далее рекомендуется осуществлять закупки в таком размере, чтобы поддерживать нормальный уровень запаса.
	Порядок отражения некоторых затрат в себестоимости может зависеть от учетной политики предприятия или от договоров между участниками проекта. Например, только само предприятие имеет право определять сроки службы нематериальных активов или сроки, в течение которых относятся на себестоимость отдельные виды "расходов будущих периодов". При получении оборудования по договору лизинга предприятие имеет право применять к нему механизм ускоренной амортизации. При этом повышающий коэффициент к норме амортизации (в пределах от 1 до 3) устанавливается по соглашению лизингодателя и лизингополучателя.
	При определении прибыли от реализации продукции необходимо учитывать, что она определяется как разность между выручкой от реализации продукции и себестоимостью реализованной (а не произведенной) продукции.
	Размеры уплачиваемых налогов могут зависеть также от организационно - экономического механизма реализации проекта. В частности, существенно влияет на размеры себестоимости и налога на прибыль использование лизинга. Так, если "обычное" предприятие выплачивает проценты за инвестиционный кредит из прибыли, а суммы, направленные на погашение этого кредита, освобождаются от налога на прибыль лишь при определенных ограничениях, то лизингодатель имеет право относить все платежи по кредиту, направленному на приобретение лизингового имущества, на себестоимость. При получении иностранного оборудования от зарубежного лизингодателя лизингополучатель уплачивает таможенные пошлины не сразу, а "в рассрочку" - по 3% ежемесячно.
	Приложение 9
	ПРИМЕРЫ ОТДЕЛЬНЫХ РАСЧЕТОВ
	П9.1. Вычисление эффективной процентной ставки
	Пусть номинальная (объявленная кредитором) годовая процентная ставка равна p = 1,2 (120%), а проценты начисляются и выплачиваются ежемесячно (число выплат в год равно n = 12). Тогда в соответствии с (П1.5) Приложения 1 эффективная процентная ставка составит
	                p  n            1,2 n
	    p   = (1 + ---)  - 1 = (1 + ---) - 1 ~= 2,138 = 213.8%.
	     ef         n                12
	П9.2. Связь номинальной и реальной процентных ставок
	Примеры вычисления реальной процентной ставки
	1. Пусть длительность шага равна 1 месяцу, темп инфляции составляет 3% в месяц (i = 0,03), номинальная процентная ставка - 10% в месяц. Тогда по формуле П1.4 приложения 1 реальный месячный процент составит
	         0,1 - 0,03
	    p  = ----------- ~= 0,0680 = 6,80%
	     0    1 + 0,03
	    2. В некоторый период 1995 г.  годовой темп инфляции в годовом
	исчислении составлял   i    =  200%,   а  ставка  рефинансирования
	                        год
	Центробанка была в это время p    = 120% годовых.
	                              год
	    Если   подставить  эти   значения  в  (П1.3),  получится,  что
	        1,2 = 2,0
	p     = --------- < 0, т.е. отрицательное значение p    .       На
	 0год    1 + 1,2                                    0год
	основании этого  некоторые авторы пришли к заключению,  что в этот
	период Центробанк финансировал коммерческие банки  с  убытком  для
	себя. Верно ли это утверждение?
	    Ответ: неверно!  Это  утверждение  было  бы  верным,  если  бы
	Центробанк при  выдаче  займа  предусматривал начисление процентов
	один раз в год.  На самом деле проценты в  это  время  начислялись
	                           p
	                            нгод    1,2
	ежемесячно по ставке p   = ------ = --- = 0,1 (10%) в месяц.
	                      нш     12     12
	    Темп инфляции за месяц можно оценить (считая,  что  в  течение
	года  инфляция  равномерна)  аналогично  решению примера из пункта
	П1.2 Приложения 1 как
	                   1/12              1/12
	    i  = (1 + i   )     - 1 = (1 + 2)     - 1 ~= 0,09587
	     ш         год
	    (с  точностью  до  пятого  знака),  после  чего  использование
	формулы   (П1.4)  показывает,   что  реальная  ежемесячная  ставка
	процента Центробанка составляла в этот период
	          0,1 - 0,09587
	    p   = ------------- ~= 0,00377 = 0,377%     (опять-таки      с
	     0ш    1 + 0,09587
	точностью до пятого знака), а
	    p     = 12 х p   = 12 х 0,377% = 4,524%, т.е.    положительную
	     0год         0ш
	величину.
	Вывод: При использовании формулы И. Фишера необходимо следить за тем, чтобы процентная ставка и темп инфляции относились к шагу начисления процентов.
	Примеры вычисления номинальной процентной ставки
	Мы видели (см. раздел 9 основного текста и Приложение 1), что в случае недостаточно надежно прогнозируемой инфляции и кредитору, и заемщику может оказаться выгодно заключать кредитное соглашение по долгосрочным кредитам, задавая значения реальных процентных ставок, а при фактическом начислении процентов определять их номинальные значения. В связи с этим рассмотрим пример.
	    Пусть кредит  выдается под реальную процентную ставку,  равную
	16% в  год  с   ежеквартальной   выплатой   процентов.   Требуется
	определить номинальную   процентную   ставку  при  годовых  темпах
	инфляции i   , меняющихся от 5% до 25%.
	          год
	                              1
	    В данном случае ДЕЛЬТА = --- года, а p   = p     х ДЕЛЬТА =
	                              4           0ш    0год
	          1
	= 0,16 х --- = 0,04 (4%).
	          4
	    Для   каждого   из   значений годовой  инфляции i    определим
	                                                     год
	                                            ДЕЛЬТА
	инфляцию за шаг выплаты i  : i  = (1 + i   )       - 1, после чего
	                         ш    ш         год
	найдем номинальную процентную ставку за шаг выплаты p   по формуле
	                                                     нш
	(П1.2)  и   номинальную    годовую  процентную ставку p     = p  /
	                                                       нгод    нш
	ДЕЛЬТА = 4 х p  . Результаты расчета сводим в таблицу П9.1.
	              нш
	                                                      Таблица П9.1
	┌────────────┬───────────────────────────────────────────────────┐
	│Наименование│ Значения показателей при годовом темпе инфляции   │
	│показателей ├──────────┬────────┬─────────┬─────────┬───────────┤
	│            │   0,05   │   0,1  │   0,15  │   0,2   │   0,25    │
	├────────────┼──────────┼────────┼─────────┼─────────┼───────────┤
	│   i        │  0,012272│0,024114│ 0,035558│ 0,046635│   0,057371│
	│    ш       │          │        │         │         │           │
	│   р        │  0,052763│0,065078│  0,07698│ 0,088501│   0,099666│
	│    нш      │          │        │         │         │           │
	│   р        │    21,11%│  26,03%│   30,79%│   35,40%│     39,87%│
	│    нгод    │          │        │         │         │           │
	└────────────┴──────────┴────────┴─────────┴─────────┴───────────┘
	Определение реальной процентной ставки в рублевом
	выражении по валютному займу
	Рассмотрим следующий пример. Для осуществления российского проекта (затраты и выручка - в рублях) берется валютный заем в долларах под номинальную ставку 15% в год с начислением и выплатой процентов ежеквартально. Темп внешней (зарубежной) инфляции валюты 3% в год.
	Темп рублевой инфляции 80% в год. Валютный курс увеличился за тот же год с 16 руб./доллар до 25 руб./доллар. Требуется найти реальную годовую процентную ставку в долларах и эквивалентную реальную процентную ставку в рублях, если считать, что темпы инфляции и повышения валютного курса в течение года сохраняются неизменными.
	Т.к. проценты начисляются и выплачиваются ежеквартально, найдем вначале все величины, относящиеся к одному квартала (ДЕЛЬТА = 1/4).
	- Номинальный валютный процент за квартал (по правилам, принятым большинством банков):
	               1
	    р = 15% х --- = 3,75%;
	               4
	    - темп инфляции за квартал:
	                               1
	                              ---
	                               4
	    - рублевой: i  = (1 + 0,8)    - 1 = 0,15829;
	                 p
	                                1
	                               ---
	                                4
	    - валютной: i  = (1 + 0,03)    - 1 = 0,00742;
	                 S
	    - реальный кредитный процент по валютному кредиту за квартал:
	          0,0375 - 0,00742
	    р   = ----------------- = 0,029686 = 2,9686%.
	     0S     1 + 0,00742
	    В пересчете на год реальная  процентная  ставка  по  валютному
	кредиту равна
	    р       = р   х 4 = 2,9686% х 4 = 11,94%.
	     0S год    0S
	    Для того,  чтобы установить   реальную  процентную  ставку  по
	рублевому кредиту,   надо   воспользоваться  формулой  (П1.4б)  из
	раздела П1.2 Приложения 1. Для этого следует определить:
	    - индекс (цепной) повышения валютного курса за квартал
	              1
	              --
	              4
	      x    25
	     J  = (--)   = 1,11803;
	           16
	    - индекс  (цепной)  внутренней  инфляции иностранной валюты за
	квартал
	           1 + i
	                p             1 + 0,15829
	    I = ------------- = ----------------------- = 1,02838.
	                    x   (1 + 0,00742) x 1,11803
	        (1 + i ) x J
	              S
	    Тогда по   формуле   (П1.4б)  реальная  процентная  ставка  по
	рублевому кредиту, эквивалентная валютной ставке р  , равна:
	                                                  0S
	           1 + р
	                0S       1 + 0,029686
	    р   = -------- - 1 = ------------ - 1 = 0,00144 = 0,144%
	     0р      I              1,02838
	    и в пересчете на год р       = р   х 4 = 0,144% х 4 = 0,58%.
	                          0р год    0р
	Соотношение величин реальных процентных ставок в валютном и рублевом исчислении иллюстрирует сформулированное в разд. П1.2 Приложения 1 утверждение, согласно которому сдерживание темпа роста валютного курса по сравнению с "правильным" облегчает кредитору возврат и обслуживание долга по валютным займам.
	П9.3. Расчет эффекта замены
	В П4.1 Приложения 4 указывалось, что при определении показателей бюджетной эффективности проектов выпуска продукции для государственных нужд необходимо учитывать эффект замены продукцией предприятия традиционно закупаемой государством продукции. Приведем пример расчета эффекта замены (см. табл. П9.2).
	Рассматривается проект создания предприятия по производству школьной мебели, предусматривающий не только государственную финансовую поддержку (форма и размеры такой поддержки в данном случае несущественны), но и закупку производимой продукции для оснащения школьных учреждений. Такие закупки осуществляются за счет средств государственного бюджета (бюджета субъектов Федерации, местных бюджетов и в меньшей степени федерального бюджета).
	В основу расчета принимается сопоставление вариантов "с проектом" (закупка продукции предприятия) и "без проекта" (закупка заменяемой продукции).
	Для упрощения принято, что продукция предприятия представляет собой унифицированный комплект школьной мебели, рассчитанный на оснащение 1000 ученических мест. Цена комплекта (стр. 4) определена таким образом, чтобы обеспечить безубыточность производства и неотрицательность накопленного денежного потока (эти расчеты не приводятся). В связи с тем, что в начале работы предприятия имеют место повышенные затраты (в том числе связанные с освоением производства и погашением кредитов), цена комплекта в этот период также повышенная. Ее снижение предусмотрено через 5 лет функционирования предприятия.
	Аналогичные комплекты другими предприятиями не производятся, однако подобные комплекты можно сформировать из отдельных элементов (столы ученические и лабораторные, стол учителя, шкафы, классные доски), производимых на действующих отечественных или зарубежных предприятиях. В качестве аналога принят комплект, сформированный таким образом из наиболее дешевой продукции, удовлетворяющей санитарно - гигиеническим требованиям (установлено, что такая продукция - отечественного производства). Цена такого комплекта без НДС, но с включением затрат на доставку потребителям (стр. 6) определена по данным предприятий - поставщиков, в основном производящих не школьную, а бытовую мебель. Анализ опыта использования такой мебели показывает, что в связи с особенностями технологии производства срок ее службы не превышает 3 лет, в то время как продукция проектируемого предприятия, применяющего новую технологию, будет не менее 9 лет.
	РАСЧЕТ ЭФФЕКТА ЗАМЕНЫ ПО ПРОЕКТУ ПРОИЗВОДСТВА ШКОЛЬНОЙ
	МЕБЕЛИ
	Показатели                        
	Номер строки
	Длительность шага, мес.                                  
	1.    
	Время от пуска завода, лет                               
	2.    
	Объем производства продукции  для  государственных  нужд,комплекты                                                
	3.    
	Закупочная цена без НДС,  включая  доставку,  млн.  руб./комплект                                                 
	4.    
	Срок службы комплекта, лет                               
	5.    
	Закупочная цена заменяемой  продукции  без  НДС,  включаядоставку, млн. руб./комплект                             
	6.    
	Срок службы заменяемой продукции, лет                    
	7.    
	Количество ученических    мест,   оснащенных   продукциейпредприятия, тыс. мест                                   
	8.    
	Количество комплектов заменяемой продукции для  оснащенияэтих ученических мест                                    
	9.    
	Затраты на  оснащение ученических мест продукцией завода,млрд. руб. (стр. 3 х стр. 4 / 1000)                      
	10.   
	То же заменяемой продукцией (стр. 9 х стр. 6 / 1000)     
	11.   
	Экономия бюджетных   средств   при   закупке    продукциипредприятия, млрд. руб. (стр. 11 - стр. 10)              
	12.   
	Переменные (зависящие  от  объемов  производства) налоги,млрд. руб.                                               
	13.   
	То же, в % к цене продукции предприятия (стр. 13 / стр. 4х 1000)                                                  
	14.   
	Переменные налоги в % к цене заменяемой продукции        
	15.   
	Поступления в  бюджет  переменных  налогов   при  закупкезаменяемой продукции, млрд. руб.                         
	16.   
	Изменение ("+" - увеличение,  "-" - уменьшение) налоговыхпоступлений при  отказе  от закупки заменяемой продукции,млрд. руб. (стр. 13 - стр. 16)                           
	17.   
	Итого эффект замены                                      
	18.   
	Таблица П9.2
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	48,6
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	42,3
	36,5%
	36,4%
	36,2%
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	396,0
	394,6
	386,9
	344,4
	306,6
	298,9
	254,9
	210,9
	166,9
	122,9
	80,3
	44,0
	42,6
	36,3
	-346,9
	-345,5
	-338,2
	-302,5
	-257,6
	-250,1
	-206,3
	-162,4
	-117,2
	-67,6
	-25,7
	10,3
	9,5
	6,0
	557,9
	555,4
	542,6
	466,6
	412,4
	399,7
	328,0
	256,4
	186,1
	103,7
	33,9
	-25,5
	-25,1
	-23,5
	Как видно из таблицы, если не учитывать более высокую долговечность продукции предприятия, приобретать ее ни школам, ни государству невыгодно. Положение принципиально меняется, если учесть низкую долговечность заменяемой продукции. В этом случае для оснащения того же количества ученических мест государству придется, начиная с 4-го года, приобретать большее количество заменяемой продукции, поскольку в этом случае потребуется компенсировать выбывающую мебель (необходимость компенсировать выбытие произведенной по проекту школьной мебели также возникает, однако только на 10-м году). Соответствующий бюджетный эффект рассчитан в стр. 12. Видно, что в первые 3 года этот эффект отрицателен, затем становится положительным и достаточно большим.
	Вторая составляющая бюджетного эффекта связана с увеличением налоговых поступлений в бюджет, связанных с функционированием предприятия и одновременно с уменьшением аналогичных платежей в связи с отказом от закупки заменяемой продукции.
	В этом расчете учитываются только переменные налоги, величина которых зависит от объема продаж. К числу таких налогов отнесены НДС, отчисления в дорожный фонд, налог на прибыль, начисления на заработную плату основных производственных рабочих и некоторые другие налоги. Налог на имущество, земельный налог и некоторые местные налоги, по которым база налогообложения не зависит от объемов производства, сюда не включены. Расчеты себестоимости и прибыли по предприятию позволили рассчитать размер и динамику налоговых платежей по данной группе налогов (стр. 13) и соответственно их отношение к цене произведенной продукции (стр. 14). Аналогичный показатель по предприятиям - изготовителям заменяемой продукции (стр. 15) оценен усредненно, по выборочным данным. На этом основании рассчитана сумма налогов, которые поступили бы в бюджет от этих предприятий в варианте отказа от реализации проекта (стр. 16), и общее изменение налоговых поступлений (разность между суммой переменных налогов, уплачиваемых по проекту, и той, которая имела бы место при отказе от реализации проекта).
	Общая величина эффекта замены (стр. 17) определена как сумма бюджетных эффектов от повышения долговечности продукции и от изменения размера налоговых поступлений.
	Примечание. Помимо эффекта замены в расчетах бюджетной эффективности данного проекта были учтены также доходы и расходы бюджета, связанные с государственной поддержкой проекта, поступления налогов и пошлин в период строительства и поступления в бюджет прочих налогов, не отнесенных к переменным. В приводимой табл. П9.2 соответствующие обстоятельства не отражены и общая величина бюджетного эффекта (с учетом и без учета дисконтирования) не показана.
	П9.4. Оценка альтернативной стоимости имущества
	Для оценки альтернативной стоимости оборудования, вкладываемого предприятием в реализацию некоторого инвестиционного проекта А, рассматриваются три возможных альтернативных направления его использования: продажа, сдача в долгосрочную аренду и вложения в другой, альтернативный инвестиционный проект Б. Ниже оценивается упущенная выгода по каждому из этих направлений (цифры условные). Норма дисконта принимается равной 0,1.
	1. Оборудование может быть продано по цене 1000 единиц. При этом на демонтаж и предпродажную подготовку придется израсходовать 40 единиц. Таким образом, упущенная выгода от продажи составляет 1000 - 40 = 960 единиц.
	2. Оборудование может быть сдано в долгосрочную аренду (на 6 лет - до истечения срока службы оборудования). Перед сдачей в аренду необходимо израсходовать 30 на проведение текущего ремонта оборудования. Арендные платежи будут вноситься вперед раз в полугодие в размере 100 единиц. Прочие расходы, связанные с эксплуатацией оборудования, несет арендатор. Таким образом, упущенная выгода от аренды составляет:
	     11    100
	    SUM -------- - 30 = 862,3 единиц.
	    m=0     m
	           ---
	            2
	        1,1
	3. Оборудование может быть также использовано в альтернативном инвестиционном проекте Б, причем в течение того же срока, т.е. до полного износа. Основные показатели проекта Б, исчисленные при условии, что оборудование предоставляется безвозмездно, составляют:
	- дисконтированный объем первоначальных инвестиций - 5000 единиц;
	- интегральный дисконтированный денежный приток - 38000 единиц;
	- интегральный дисконтированный денежный отток - 35000 единиц;
	- интегральный дисконтированный эффект (показатель, аналогичный ЧДД) - 3000 единиц.
	Рассмотрен также вариант реализации проекта Б без применения рассматриваемого оборудования. В этом случае вместо него используется имеющееся на рынке иное оборудование, обладающее несколько иными (лучшими) техническими характеристиками. Однако при этом увеличивается срок доставки и монтажа и весь график реализации проекта изменяется, хотя объемы производства в период эксплуатации вводимого предприятия увеличиваются. В результате обобщающие характеристики данного варианта оказываются следующими:
	- дисконтированный объем первоначальных инвестиций - 6400 единиц;
	- интегральный дисконтированный денежный приток - 39200 единиц;
	- интегральный дисконтированный денежный отток - 37100 единиц;
	- интегральный дисконтированный эффект (показатель, аналогичный ЧДД) - 2100 единиц.
	Таким образом, упущенная выгода от использования оборудования в альтернативном проекте составляет 3000 - 2100 = 900 единиц.
	4. В качестве альтернативной стоимости имущества в данном случае следует принять 960 единиц - эта величина является наибольшей из трех рассчитанных упущенных выгод (960, 862 и 900).
	П9.5. Примеры уточненной оценки эффективности
	и финансовой реализуемости проекта
	    Во всех  примерах  этого  раздела  точкой приведения считается
	конец нулевого шага,  а через t  обозначается конец шага с номером
	                               m
	m.
	1. Вновь рассмотрим инвестиционный проект, денежные потоки которого характеризующийся (после выплаты налогов) приведены в табл. 2.1 п. 2.8 разд. 2 (повторим ее первые пять строк в данном разделе в табл. П9.3)
	Таблица П9.3
	ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ (В УСЛОВНЫХ ЕДИНИЦАХ)
	┌─────┬──────────┬────────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатель│                       Номер шага расчета (m)                       │
	│мер  │          ├──────┬────────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┬──────┤
	│стро-│          │   0  │   1    │   2   │   3   │    4   │  5   │   6  │   7  │   8  │
	│ки   │          │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│    1│Денежный  │     0│   21,60│  49,33│  49,66│   34,39│ 80,70│ 81,15│ 66,00│     0│
	│     │поток от  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │операцион-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ной дея-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │тельности │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ о        │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Ф (m)     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Инвести-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ционная   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │деятель-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ность     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    2│Притоки   │     0│       0│      0│      0│       0│     0│     0│     0│   +10│
	│    3│Оттоки    │  -100│     -70│      0│      0│     -60│     0│     0│     0│   -90│
	│    4│Сальдо    │  -100│     -70│      0│      0│     -60│     0│     0│     0│   -80│
	│     │ и        │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Ф (m)     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│    5│Сальдо    │  -100│  -48,40│  49,33│  49,66│  -25,61│ 80,70│ 81,15│ 66,00│   -80│
	│     │суммар-   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ного      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │потока    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Ф(m) =    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ и        │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Ф (m) +   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ о        │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Ф (m)     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	└─────┴──────────┴──────┴────────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┴──────┘
	В примере 2.1 разд. 2 показано, что если считать, что все элементы денежного потока относятся к концу соответствующего шага, то при номере дисконта, равной 10%, этот проект (без учета льгот по налогу на прибыль) характеризуется следующими основными показателями эффективности: ЧД = 72,81; ЧДД = 9,04; ВНД = 11,92%.
	Выясним, какие изменения произойдут, если учесть различие распределений потоков внутри шага расчета (см. разд. П6.2 Приложения 6).
	Будем считать, что в примере из табл. П9.1 инвестиционные затраты на всех шагах производятся в начале шага (ликвидационные затраты и поступления, отнесенные к началу шага 8, на самом деле происходят в конце шага 7), а денежный поток от операционной деятельности равномерно распределен внутри каждого шага. Тогда, используя второй способ учета внутришаговых распределений потоков, на основании данных табл. П9.3 строим табл. П9.4.
	Таблица П9.4
	┌─────┬──────────┬─────────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатель│                      Номер шага расчета (m)                         │
	│мер  │          ├───────┬────────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┬──────┤
	│стро-│          │   0   │    1   │   2   │   3   │   4    │  5   │   6  │   7  │  8   │
	│ки   │          │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│    1│Денежный  │      0│   21,60│  49,33│  49,66│   34,39│ 80,70│ 81,15│ 66,00│     0│
	│     │поток от  │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │операцион-│       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ной дея-  │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │тельности │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ о        │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Ф (m)     │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│    2│Коэффици- │   1,05│    1,05│   1,05│   1,05│    1,05│  1,05│  1,05│  1,05│  1,05│
	│     │ент рас-  │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │пределения│       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│    3│Сальдо    │   -100│     -70│      0│      0│     -60│     0│     0│     0│   -80│
	│     │потока    │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │инвести-  │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ционной   │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │деятель-  │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ности     │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ и        │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Ф (m)     │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│    4│Коэффици- │   1,10│    1,10│   1,10│   1,10│    1,10│  1,10│  1,10│  1,10│  1,10│
	│     │ент рас-  │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │пределения│       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│    5│Сальдо    │-110,00│  -54,34│  51,75│  52,10│  -29,92│ 84,67│ 85,14│ 69,24│-88,00│
	│     │суммар-   │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ного      │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │потока с  │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │учетом    │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │распреде- │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │лений     │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр.     │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │1 х       │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр.      │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │2 + стр.  │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │3 х стр.  │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │4)        │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│    7│Коэффици- │      1│    0,91│   0,83│   0,75│    0,68│  0,62│  0,56│  0,51│  0,47│
	│     │ент дис-  │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │контиро-  │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │вания     │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│    8│Дисконти- │-110,00│  -49,40│  42,77│  39,14│  -20,43│ 52,57│ 48,06│ 35,53│-41,05│
	│     │рованное  │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │сальдо    │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │суммар-   │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ного      │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │потока    │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 5 х │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 7)   │       │        │       │       │        │      │      │      │      │
	└─────┴──────────┴───────┴────────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┴──────┘
	    Формулы для коэффициентов распределения берутся из табл.  П6.2
	разд. П6.2. С учетом того, что ДЕЛЬТА  = 1 (годичный шаг расчета),
	                                     m
	для выплат    и    поступлений,   происходящих   в   начале   шага
	(инвестиционный поток),  коэффициент распределения равен 1 +  Е  =
	1,10, а для потока,  равномерно распределенного внутри шага (поток
	от операционной    деятельности),    коэффициент     распределения
	                                    (1 + Е) - 1    1,1 - 1
	вычисляется по формуле    ГАММА   = ------------ = ------- = 1,05.
	                                m    ln(1 + Е)      ln1,1
	Коэффициент распределения  можно  вычислить  и   по   приближенной
	                      Е х ДЕЛЬТА
	                                m       0,1
	формуле ГАММА  ~= 1 + ----------- = 1 + ---- = 1,05
	             m             2             2
	Суммируя значения в стр. 8 табл. П9.4, получаем, что ЧДД = -2,81 единицы (вместо 9,04), т.е. с учетом распределения денежных притоков и оттоков внутри шагов расчета проект неэффективен.
	Для определения ВНД надо подобрать такую норму дисконта, при которой ЧДД станет равным нулю. Осуществляя это (например, с помощью процедуры "Подбор параметра" пакета Microsoft Excel), находим ВНД = 9,55%. Это несколько меньше нормы дисконта, что подтверждает неэффективность проекта.
	2. Рассмотрим теперь оценку финансовой реализуемости проекта и эффективности участия в нем (ср. пример 6.1 из разд. 6.3 основного текста. В этом примере предполагалось, что проект осуществляется за счет собственного и заемного капитала. Объем собственного капитала - 90 единиц, из которых 60 единиц поступает на шаге 0, а 30 - на шаге 1. Заем берется под 12,5% годовых с начислением и выплатой процентов один раз в год. При расчете принималась единственная налоговая льгота, заключающаяся в том, что процент по инвестиционному кредиту освобождался от налога на прибыль. Результат расчета примера 6.1: объем займа должен быть равным 67,60 единицы, полное погашение долга (с процентами) возможно к концу шага 5, реализуемость проекта обеспечивается неотрицательным накопленным суммарным сальдо, хотя "обычное" (ненакопленное) суммарное сальдо имеет отрицательные значения на шагах 4 (-22,31 единицы) и 8 (-80,00 единицы). ЧДД участия собственного капитала в проекте равен при этих условиях 4,30 единицы, а его ВНД равна 11,18%).
	Выясним вначале, как изменится эффективность участия собственного капитала в проекте, если компенсировать "минусы" в суммарном сальдо за счет вложений избыточных средств на предыдущих шагах в дополнительные фонды (на депозит). Депозитную ставку принимаем равной 5% годовых. С помощью подбора можно установить, что компенсацию "минусов" можно осуществить, если:
	- положить на депозит 22,31 единицы на шаге 3; 11,468 единицы на шаге 6 и 65,996 единицы на шаге 7. На эти величины на шагах 3, 6 и 7 уменьшится значение сальдо денежного потока от инвестиционной деятельности;
	- уменьшить величину займа на шаге 4 с 3,59 единицы до 2,80 единицы.
	При этом основной капитал, положенный на депозит, непосредственно добавится к значениям сальдо денежного потока от операционной деятельности на соответствующих шагах (22,31 единицы на шаге 4 и 11,468 + 65,996 ~= 77,46 единицы на шаге 8), а процент на этот капитал составит на этих шагах внереализационный доход (22,31 х 0,05 = 1,12 единицы на шаге 4 и 11,47 х (1 + 0,05) х 0,05 + 66,00 х 0,05 = 3,90 единицы на шаге 8).
	В результате табл. 6.1 из примера 6.1 основного текста переходит в табл. П9.5 (номера строк повторяют номера табл. 6.1. Новые строки имеют дополнительные номера - 2а и т.д.)
	Таблица П9.5
	ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ (В УСЛОВНЫХ ЕДИНИЦАХ)
	┌─────┬──────────┬────────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатель│                       Номер шага расчета (m)                       │
	│мер  │          ├──────┬────────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┬──────┤
	│стро-│          │   0  │   1    │   2   │   3   │    4   │  5   │   6  │   7  │   8  │
	│ки   │          │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Операцион-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ная       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │деятель-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ность     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    1│Выручка с │     0│   90,00│ 150,00│ 150,00│  120,00│210,00│210,00│175,00│     0│
	│     │НДС       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    2│Выручка   │     0│   75,00│ 125,00│ 125,00│  100,00│175,00│175,00│150,00│     0│
	│     │без НДС   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   2а│Внереали- │     0│       0│      0│      0│    1,12│     0│     0│     0│  3,90│
	│     │зационные │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │доходы    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   2б│Всего     │     0│   75,00│ 125,00│ 125,00│  101,12│175,00│175,00│150,00│  3,90│
	│    3│Производ- │     0│  -45,00│ -55,00│ -55,00│  -55,00│-60,00│-60,00│-60,00│     0│
	│     │ственные  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │затраты   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │без НДС   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │В том     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │числе:    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    4│  матери- │     0│  -35,00│ -40,00│ -40,00│  -40,00│-45,00│-45,00│-45,00│     0│
	│     │альные    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │затраты   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │без НДС   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    5│  заработ-│     0│   -7,22│ -10,83│ -10,83│  -10,83│-10,83│-10,83│-10,83│     0│
	│     │ная плата │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    6│  отчисле-│     0│   -2,78│  -4,17│  -4,17│   -4,17│ -4,17│ -4,17│ -4,17│     0│
	│     │ния на со-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │циальные  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │нужды     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    7│Проценты  │     0│   -8,63│  -8,63│  -3,16│   -0,35│ -0,35│     0│     0│     0│
	│     │в составе │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │себестои- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │мости     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 27) │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   7а│Приток    │     0│       0│      0│      0│   22,31│     0│     0│     0│ 77,46│
	│     │основного │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │капитала  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │из допол- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │нительных │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │фондов    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    8│Амортиза- │     0│   15   │  25,5 │  25,5 │   25,5 │ 34,5 │ 34,5 │ 34,5 │     0│
	│     │ционные   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │отчисления│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    9│Валовая   │     0│    6,37│  35,87│  41,34│   20,27│ 80,15│ 80,50│ 55,50│  3,90│
	│     │прибыль   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 2б +│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 3 +  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 7 -  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 8)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Налоги    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(Табл.    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │5.1; стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │14, 15)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   10│  на иму- │     0│   -1,85│  -2,85│  -2,34│   -1,83│ -2,43│ -1,74│ -1,05│     0│
	│     │щество    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   11│  в дорож-│     0│   -3,00│  -5,00│  -5,00│   -4,00│ -7,00│ -7,00│ -6,00│     0│
	│     │ный фонд, │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │на ЖФ и   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │объекты   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │СКС       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   12│Налогооб- │     0│    1,52│  28,03│  34,00│   14,44│ 70,73│ 71,77│ 48,46│  3,90│
	│     │лагаемая  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │прибыль   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 9 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 10 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 11,  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │но >= 0)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   13│Налог на  │     0│   -0,53│  -9,81│ -11,90│   -5,05│-24,75│-25,12│-16,96│ -1,37│
	│     │прибыль   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │<*>       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(-0,35 х  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 12)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   14│Чистая    │     0│    0,99│  18,22│  22,10│    9,39│ 45,97│ 46,65│ 31,50│  2,54│
	│     │прибыль   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 9 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 10   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 11 │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 13)│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│   15│Сальдо    │     0│   24,62│  52,35│  50,76│   57,55│ 80,82│ 81,15│ 66,00│ 80,00│
	│     │ о        │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Ф (m)     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 2б +│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 3 +  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 7а   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 10 │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 11 │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 13)│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │<**>      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Инвестици-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │онная дея-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │тельность │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   16│Притоки   │     0│       0│      0│      0│       0│     0│     0│     0│   +10│
	│   17│Капитало- │  -100│     -70│      0│      0│     -60│     0│     0│     0│   -90│
	│     │вложения  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│  17а│Отток     │     0│       0│      0│ -22,31│       0│     0│-11,47│-66,00│     0│
	│     │(вложение │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │в дополни-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │тельные   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │фонды)    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│   18│Сальдо    │  -100│     -70│      0│ -22,31│     -60│     0│-11,47│-66,00│   -80│
	│     │ и        │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Ф (m)     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│   19│Сальдо    │  -100│  -45,38│  52,35│  28,45│   -2,45│ 80,82│ 69,68│     0│     0│
	│     │двух пото-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ков (стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │15 + стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │18)       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Финансовая│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │деятель-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ность     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   20│Акционер- │ 60,00│   30,00│      0│      0│       0│     0│     0│     0│     0│
	│     │ный капи- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │тал       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Займы     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   21│  Взятие  │ 40,00│   24,01│      0│      0│    2,80│     0│     0│     0│     0│
	│     │займа     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   22│  Возврат │     0│       0│ -43,72│ -25,29│       0│ -2,80│     0│     0│     0│
	│     │долга     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Величина  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │долга     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   23│  на нача-│ 40,00│   69,01│  69,01│  25,29│    2,80│  2,80│     0│     0│     0│
	│     │ло шага   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   24│  на конец│ 45,00│   69,01│  25,29│   0,00│    2,80│  0,00│     0│     0│     0│
	│     │шага      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 23 +│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 22   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 26)│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Проценты  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   25│  начис-  │  5,00│    8,63│   8,63│   3,16│    0,35│  0,35│     0│     0│     0│
	│     │ленные    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   26│  капита- │  5,00│       0│      0│      0│       0│     0│     0│     0│     0│
	│     │лизирован-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ные       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   27│  выпла-  │     0│   -8,63│  -8,63│  -3,16│   -0,35│ -0,35│     0│     0│     0│
	│     │ченные    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 25 -│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 26)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│   28│Сальдо    │100,00│   45,38│ -52,35│ -28,45│    2,45│ -3,15│     0│     0│     0│
	│     │ ф        │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Ф (m)     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 20 +│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 21 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 22   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 27)│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │<**>      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Итоговые  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │результаты│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   29│Суммарное │     0│       0│      0│      0│       0│ 77,67│ 69,68│     0│     0│
	│     │сальдо    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │трех пото-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ков (стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │19 + стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │28)       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   30│Накоплен- │     0│       0│      0│      0│       0│ 76,67│147,35│147,35│147,35│
	│     │ное сальдо│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │трех пото-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ков       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   31│Поток для │-60,00│  -30,00│      0│      0│       0│ 77,67│ 69,68│     0│     0│
	│     │оценки эф-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │фективнос-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ти участия│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │в проекте │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 30 -│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 20)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   32│Дисконти- │-60,00│  -27,27│      0│      0│       0│ 48,23│ 39,33│     0│     0│
	│     │рованный  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │поток     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┴────────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┴──────┤
	│   33│ЧД        │                                   57,35                            │
	│   34│ЧДД       │                                    0,29                            │
	│   35│ВНД       │                                  10,07%                            │
	└─────┴──────────┴────────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	    --------------------------------
	<*> Ставка налога на прибыль принимается равной 35%.
	    <**> Включать   выплаченный   процент   в   сальдо  потока  от
	                           о
	операционной деятельности Ф (m) не следует,  так как  этот процент
	входит в отток от финансовой деятельности.
	Приведенный расчет подтверждает положение из основного текста (пример 6.1), согласно которому в случае, если норма дисконта превышает депозитный процент, компенсация отрицательных значений суммарного сальдо всех трех потоков ведет к ухудшению вычисленных показателей эффективности.
	Рассмотрим теперь тот же пример 6.1, не "убирая минусов" в суммарном сальдо, но учитывая разновременность притоков и оттоков в пределах шага расчета. Будем считать распределения потоков от операционной и инвестиционной деятельности такими же, как в табл. П9.4. Относительно потока от финансовой деятельности предполагаем, что притоки (как собственного, так и заемного капитала) происходят в начале шага, а оттоки (выплата основного долга и процентов) - в конце. Для упрощения расчета не будем учитывать возможность переноса убытков (уменьшения налогооблагаемой прибыли будущих периодов из-за убытков в настоящем). Расчет сведем в табл. П9.6.
	Таблица П9.6
	ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ (В УСЛОВНЫХ ЕДИНИЦАХ)
	┌─────┬──────────┬────────────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатель│                      Номер шага расчета (m)                        │
	│мер  │          ├──────┬────────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┬──────┤                                                                   │
	│стро-│          │   0  │    1   │   2   │   3   │    4   │  5   │   6  │   7  │   8  │                                                                   ┤
	│ки   │          │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Операцион-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ная       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │деятель-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ность     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    1│Выручка с │     0│   90,00│ 150,00│ 150,00│  120,00│210,00│210,00│175,00│     0│
	│     │НДС       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    2│Выручка   │     0│   75,00│ 125,00│ 125,00│  100,00│175,00│175,00│150,00│     0│
	│     │без НДС   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    3│Производ- │     0│  -45,00│ -55,00│ -55,00│  -55,00│-60,00│-60,00│-60,00│     0│
	│     │ственные  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │затраты   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │без НДС   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │В том     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │числе:    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    4│  матери- │     0│  -35,00│ -40,00│ -40,00│  -40,00│-45,00│-45,00│-45,00│     0│
	│     │альные    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │затраты   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │без НДС   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    5│  заработ-│     0│   -7,22│ -10,83│ -10,83│  -10,83│-10,83│-10,83│-10,83│     0│
	│     │ная плата │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    6│  отчисле-│     0│   -2,78│  -4,17│  -4,17│   -4,17│ -4,17│ -4,17│ -4,17│     0│
	│     │ния на со-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │циальные  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │нужды     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    7│Проценты  │     0│  -10,63│  -8,81│  -3,36│   -4,93│ -1,03│     0│     0│     0│
	│     │в составе │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │себестои- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │мости     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 28) │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    8│Амортиза- │     0│   15   │  25,5 │  25,5 │   25,5 │ 34,5 │ 34,5 │ 34,5 │     0│
	│     │ционные   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │отчисления│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│    9│Валовая   │     0│    4,38│  35,69│  41,14│   14,58│ 79,47│ 80,50│ 55,50│     0│
	│     │прибыль   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 2 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 3 +  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 7 -  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 8)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Налоги    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(табл.    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │5.1; стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │14, 15)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   10│  на иму- │     0│   -1,85│  -2,85│  -2,34│   -1,83│ -2,43│ -1,74│ -1,05│     0│
	│     │щество    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   11│  в дорож-│     0│   -3,00│  -5,00│  -5,00│   -4,00│ -7,00│ -7,00│ -6,00│     0│
	│     │ный фонд, │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │на ЖФ и   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │объекты   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │СКС       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   12│Налогооб- │     0│    0,00│  27,85│  33,81│    8,75│ 70,05│ 71,77│ 48,46│     0│
	│     │лагаемая  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │прибыль   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 9 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 10 + │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 11,  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │но >= 0)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   13│Налог на  │     0│    0,00│  -9,75│ -11,83│   -3,06│-24,52│-25,12│-16,96│     0│
	│     │прибыль   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(-0,35 х  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 12)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   14│Чистая    │     0│   -0,47│  18,10│  21,97│    5,69│ 45,53│ 46,65│ 31,50│     0│
	│     │прибыль   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 9   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 10 │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 11 │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 13)│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│   15│Сальдо    │     0│   25,15│  52,41│  50,83│   36,11│ 81,06│ 81,15│ 66,00│     0│
	│     │ о        │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Ф (m)     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 2   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 3  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 10 │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 13)│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │<1>       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   16│То же с   │     0│   26,39│  54,99│  53,33│   37,89│ 85,05│ 85,14│ 69,24│     0│
	│     │учетом    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │распреде- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │лений     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 15 х│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │х табл.   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │П9.4,     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 2)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Инвестици-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │онная дея-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │тельность │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   17│Притоки   │     0│       0│      0│      0│       0│     0│     0│     0│   +10│
	│   18│Капитало- │  -100│     -70│      0│      0│     -60│     0│     0│     0│   -90│
	│     │вложения  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│   19│Сальдо    │  -100│     -70│      0│      0│     -60│     0│     0│     0│   -80│
	│     │ и        │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Ф (m)     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   20│То же с   │  -110│     -77│      0│      0│     -66│     0│     0│     0│   -88│
	│     │учетом    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │распреде- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │лений     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 19 х│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │табл.     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │П9.4,     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 4)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Финансовая│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │деятель-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ность     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   21│Акционер- │ 60,00│   30,00│      0│      0│       0│     0│     0│     0│     0│
	│     │ный капи- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │тал       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Займы     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   22│  Взятие  │ 40,00│   40,00│      0│      0│   12,53│     0│     0│     0│     0│
	│     │займа     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   23│  Возврат │     0│  -14,53│ -43,60│   0,00│  -31,19│ -8,21│     0│     0│     0│
	│     │основного │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │долга     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Величина  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │долга     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   24│  на нача-│ 40,00│   85,00│  70,47│  26,87│   39,40│  8,21│     0│     0│     0│
	│     │ло шага   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │<2>       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   25│  на конец│ 45,00│   70,47│  26,87│  26,87│    8,21│  0,00│     0│     0│     0│
	│     │шага      │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 24  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 23 │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 27)│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │Проценты  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   26│  начис-  │  5,00│   10,63│   8,81│   3,36│    4,93│  1,03│     0│     0│     0│
	│     │ленные    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(12,5% x  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 24)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   27│  капита- │  5,00│       0│      0│      0│       0│     0│     0│     0│     0│
	│     │лизирован-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ные       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   28│  выпла-  │     0│  -10,63│  -8,81│  -3,36│   -4,93│ -1,03│     0│     0│     0│
	│     │ченные    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 26 -│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 27)  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Накоплен- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ное сум-  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │марное    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │сальдо    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   30│  на нача-│  0,00│    0,00│   0,00│   0,00│    0,00│  0,00│ 71,82│152,97│138,96│
	│     │ло шага   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │<3>       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   31│  на конец│  0,00│    0,00│   0,00│  47,47│    0,00│ 71,82│152,97│218,96│138,96│
	│     │шага (стр.│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │30 + стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │15 + стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │23 + стр. │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │28)       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┼──────┤
	│   32│Финансовые│ 40,00│   40,00│      0│      0│   12,53│     0│     0│     0│     0│
	│     │притоки   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(без акци-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │онерного  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │капитала) │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 22) │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   33│То же с   │ 44,00│   44,00│      0│      0│   13,78│     0│     0│     0│     0│
	│     │учетом    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │распреде- │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │лений     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 32 х│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │табл.     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │П9.4,     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 4)   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   34│Финансовые│  0,00│  -25,15│ -52,41│  -3,36│  -36,11│ -9,24│     0│     0│     0│
	│     │оттоки    │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │<4>       │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 23 +│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 28)│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   35│Поток для │-66,00│  -31,76│   2,58│  49,98│  -50,44│ 75,81│ 85,14│ 69,24│-88,00│
	│     │оценки эф-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │фективнос-│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │ти участия│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │в проекте │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │(стр. 16 +│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │стр. 20   │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 32 │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │+ стр. 34)│      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│   36│Дисконти- │-66,00│  -28,87│   2,13│  37,55│  -34,45│ 47,07│ 48,06│ 35,53│-41,05│
	│     │рованный  │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	│     │поток     │      │        │       │       │        │      │      │      │      │
	├─────┼──────────┼──────┴────────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┴──────┤
	│   37│ЧДД       │                                   -0,04                            │
	│   38│ВНД       │                                   9,99%                            │
	└─────┴──────────┴────────────────────────────────────────────────────────────────────┘
	    --------------------------------
	<1> Выплаченный процент включен в сальдо от финансовой, а не операционной деятельности.
	<2> Величина долга на начало шага равна:
	на шаге m = 0: (стр. 24; 0) = (стр. 22; 0)
	на шаге m > 0: (стр. 24; m) = (стр. 22; m) + (стр. 25; m-1).
	<3> Накопленное суммарное сальдо на начало шага равно:
	на шаге m = 0: (стр. 30; 0) = (стр. 19; 0) + (стр. 21; 0) + (стр. 22; 0)
	на шаге m > 0: (стр. 30; m) = (стр. 19; m) + (стр. 21; m) + (стр. 22; m) + (стр. 31; m-1).
	<4> Так как финансовые оттоки в примере предполагаются в конце шага, коэффициенты распределения для них равны единице.
	Объем займа и возвращаемого долга подбирается из условия финансовой реализуемости: заем - так, чтобы величина накопленного суммарного сальдо была неотрицательна в начале каждого шага расчета, а возвращаемый долг - чтобы в конце. Из-за разновременности поступлений и выплат по займам является обоснованным взятие и возврат займа на одном и том же шаге (шаге 1), долг в конце шага 3 возвращается не полностью (хотя по величине накопленного сальдо полный возврат возможен), так как это повело бы к соответствующему увеличению величины займа в начале шага 4 (до 39,40 единицы), что при принятой форме налоговых льгот не имеет смысла.
	В результате расчета получается:
	- объем займа, необходимый для реализации проекта, - 92,53 единицы;
	- полный возврат займа - в конце пятого шага;
	- участие собственного (акционерного) капитала в проекте неэффективно (ЧДД < 0).
	Изменение качественной оценки эффективности (эффективный проект "превратился" в неэффективный) объясняется как относительно большим шагом расчета, особенно для примера 6.1, так и низким запасом устойчивости этого проекта. О последнем можно судить по результатам, полученным в основном тексте (без учета распределений): для проекта в целом были получены индексы доходности, очень близкие к единице: индекс доходности дисконтированных инвестиций оказался равным 1,037 (пример 2.1), а индекс доходности дисконтированных затрат - 1,015 (пример 5.1). Кроме того, в п. 10.5 для этого проекта определялся предельный интегральный уровень снижения выручки (одновременно с условно - переменными затратами), и он также оказался весьма близким к единице (0,965 - см. пример 10.2).
	Пример более устойчивого проекта при том же распределении инвестиционных и операционных потоков, что и в предыдущем примере, приведен в табл. П9.7. Из налогов в этом примере учитываются только налоги на пользователей автодорог, на содержание ЖФ и объектов СКС, на имущество и на прибыль. Ставка налога на прибыль принимается равной 35%. Для упрощения расчета не учитывается возможность переноса убытков на будущие периоды.
	Таблица П9.7
	ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ (В УСЛОВНЫХ ЕДИНИЦАХ)
	┌─────┬──────────┬──────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатель│                     Номер шага расчета (m)                   │
	│мер  │          ├───────┬────────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┤
	│стро-│          │   0   │   1    │   2   │   3   │    4   │  5   │   6  │   7  │
	│ки   │          │       │        │       │       │        │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Операцион-│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │ная       │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │деятель-  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │ность     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    1│Выручка   │      0│   80,00│  90,00│ 150,00│  150,00│150,00│150,00│150,00│
	│     │без НДС   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    2│Производ- │      0│  -45,00│ -55,00│ -55,00│  -55,00│-60,00│-60,00│-60,00│
	│     │ственные  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │затраты   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │без НДС   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │В том     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │числе:    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    3│  матери- │      0│  -35,00│ -40,00│ -40,00│  -40,00│-45,00│-45,00│-45,00│
	│     │альные    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │затраты   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │без НДС   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    4│  заработ-│      0│   -7,22│ -10,83│ -10,83│  -10,83│-10,83│-10,83│-10,83│
	│     │ная плата │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    5│  отчисле-│      0│   -2,78│  -4,17│  -4,17│   -4,17│ -4,17│ -4,17│ -4,17│
	│     │ния на со-│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │циальные  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │нужды     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┴────────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┤
	│    6│Норма     │                               15%                            │
	│     │амортиза- │                                                              │
	│     │ции       │                                                              │
	├─────┼──────────┼───────┬────────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┤
	│    7│Балансовая│      0│  220,00│ 220,00│ 220,00│  220,00│220,00│220,00│220,00│
	│     │стоимость │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │фондов    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    8│Амортиза- │      0│   33,00│  33,00│  33,00│   33,00│ 33,00│ 33,00│ 22,00│
	│     │ционные   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │отчисления│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │Остаточная│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стоимость │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │фондов    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    9│  на нача-│      0│  220,00│ 187,00│ 154,00│  121,00│ 88,00│ 55,00│ 22,00│
	│     │ло года   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   10│  на конец│      0│  187,00│ 154,00│ 121,00│   88,00│ 55,00│ 22,00│  0,00│
	│     │года      │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   11│Валовая   │      0│    2,00│   2,00│  62,00│   62,00│ 57,00│ 57,00│ 68,00│
	│     │прибыль   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 1   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │+ стр. 2 -│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 8)   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┤
	│   12│Налог на  │      0│   -4,07│  -3,41│  -2,75│   -2,09│ -1,43│ -0,77│ -0,22│
	│     │имущество │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(-0,01 х  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │х (стр. 9 │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │+ стр.    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │10))      │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   13│Налог     │      0│   -3,20│  -3,60│  -6,00│   -6,00│ -6,00│ -6,00│ -6,00│
	│     │пользова- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │телей ав- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │тодорог и │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │на содер- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │жание ЖФ и│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │объектов  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │СКС       │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   14│Налогооб- │      0│    0,00│   0,00│  53,25│   53,91│ 49,57│ 50,23│ 61,78│
	│     │лагаемая  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │прибыль   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(max (0;  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 11 +│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 12 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 13)))│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │<*>       │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   15│Налог на  │      0│    0,00│   0,00│ -18,64│  -18,87│-17,35│-17,58│-21,62│
	│     │прибыль   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(-0,35 х  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 14)  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Инвестици-│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │онная дея-│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │тельность │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   16│Притоки   │      0│       0│      0│      0│       0│     0│     0│     0│
	│   17│Капитало- │-220,00│       0│      0│      0│       0│     0│     0│     0│
	│     │вложения  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┴────────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┤
	│   18│Норма дис-│                              10%                             │
	│     │конта     ├───────┬────────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┤
	│   19│Коэффици- │   1,00│    0,91│   0,83│   0,75│    0,68│  0,62│  0,56│  0,51│
	│     │ент дис-  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │контирова-│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │ния       ├───────┴────────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┤
	│     │Коэффици- │                                                              │
	│     │енты рас- │                                                              │
	│     │пределения│                                                              │
	│   20│  для опе-│                              1,05                            │
	│     │рационного│                                                              │
	│     │потока    │                                                              │
	│   21│  для ин- │                              1,10                            │
	│     │вестицион-│                                                              │
	│     │ного пото-│                                                              │
	│     │ка        │                                                              │
	├─────┼──────────┼───────┬────────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┤
	│     │Сальдо    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │суммарного│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │потока    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   22│без учета │-220,00│   27,73│  27,99│  67,61│   68,04│ 65,22│ 65,65│ 65,16│
	│     │распреде- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │лений     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 1 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 2 +  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 12 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 13 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 15 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 16 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 17)  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   23│с учетом  │-242,00│   29,09│  29,37│  70,94│   71,39│ 68,43│ 68,88│ 65,22│
	│     │распреде- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │лений     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 1 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 2 +  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 12 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 13 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 15) х│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 20)  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │+ (стр. 16│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │+ стр. 17)│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │х стр. 21 │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │Дисконти- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │рованное  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │сальдо    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   24│без учета │-220,00│   25,21│  23,13│  50,80│   46,47│ 40,50│ 37,06│ 31,90│
	│     │распреде- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │лений     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 19 х│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 22)  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   25│с учетом  │-242,00│   26,45│  24,27│  53,30│   48,76│ 42,49│ 38,88│ 33,47│
	│     │распреде- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │лений     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 19 х│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 23)  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┴────────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┤
	│     │ЧДД       │                                                              │
	│   26│  без уче-│                              35,07                           │
	│     │та распре-│                                                              │
	│     │делений   │                                                              │
	│   27│  с учетом│                              25,62                           │
	│     │распреде- │                                                              │
	│     │лений     │                                                              │
	│     │ВНД       │                                                              │
	│   28│  без уче-│                              14,05%                          │
	│     │та распре-│                                                              │
	│     │делений   │                                                              │
	│   29│  с учетом│                              12,43%                          │
	│     │распреде- │                                                              │
	│     │лений     │                                                              │
	└─────┴──────────┴──────────────────────────────────────────────────────────────┘
	    --------------------------------
	<*> Выражение max(0; S), где S - какое-либо число, означает S, если S >= 0, и 0, если S < 0.
	Пример показывает, что при достаточном запасе устойчивости проекта учет коэффициентов распределения не приводит, как правило, к изменению знака оценки, но все же, если произведение продолжительности шага на величину нормы дисконта превышает 0,1, этот учет лучше производить.
	Рассмотрим теперь эффективность собственного капитала (эффективность участия) для этого же проекта. Предположим, что объем собственных средств составляет 44 единицы (20% от общего объема капиталовложений), вкладываемых в начале нулевого шага, заем берется также в начале нулевого шага под 12,5% годовых с начислением и выплатой процентов один раз в год в конце соответствующего шага. Льгота по налогу на прибыль учитывается в соответствии с действующим в настоящее время российским законом: налогооблагаемая прибыль в данном году уменьшается на величину разности между капитальными вложениями, а также выплатами по возврату и обслуживанию инвестиционного займа в этом году и амортизационными отчислениями этого года, но не более чем на 50%. Алгоритм, соответствующий этому закону, может быть выражен - для годового шага расчета - следующей формулой:
	            0                  0
	         НОП (m)            НОП (m)
	НОП(m) = ------- + max (0; -------- - max (0; ИЗ(m) - А(m))),
	            2                  2
	                                                            (П9.1)
	    где  НОП(m)  - налогооблагаемая  прибыль  на  шаге  m с учетом
	льготы по налогу на прибыль;
	       0
	    НОП (m)  -  налогооблагаемая  прибыль на шаге m без учета этой
	льготы;
	    ИЗ(m)  - сумма  абсолютных величин капитальных затрат и затрат
	на выплату и обслуживание инвестиционного долга на шаге m;
	    А(m) - амортизационные отчисления на шаге m.
	Так как величина налога на прибыль зависит от условий возврата и обслуживания долга, а возможности для этого, в свою очередь, зависят от налога на прибыль, расчеты ведутся итеративно.
	Расчет см. в табл. П9.8. При расчете предполагается, что заемный капитал берется в минимально необходимых для реализуемости проекта размерах, а возвращается максимально быстро (возврат по графику).
	Таблица П9.8
	ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ (В УСЛОВНЫХ ЕДИНИЦАХ)
	┌─────┬──────────┬──────────────────────────────────────────────────────────────┐
	│Но-  │Показатель│                     Номер шага расчета (m)                   │
	│мер  │          ├───────┬────────┬───────┬───────┬────────┬──────┬──────┬──────┤
	│стро-│          │   0   │   1    │   2   │   3   │    4   │  5   │   6  │   7  │
	│ки   │          │       │        │       │       │        │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Операцион-│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │ная       │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │деятель-  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │ность     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    1│Налогооб- │      0│    0,00│   0,00│  53,25│   53,91│ 49,57│ 50,23│ 61,78│
	│     │лагаемая  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │прибыль   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │без льгот │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(табл.    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │П9.6,     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 14)  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    2│Налогооб- │      0│    0,00│   0,00│  26,63│   26,96│ 24,79│ 50,23│ 61,78│
	│     │лагаемая  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │прибыль со│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │льготами  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(см. фор- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │мулу      │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │П9.1)     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    3│Налог на  │      0│    0,00│   0,00│  -9,32│   -9,43│ -8,67│-17,58│-21,62│
	│     │прибыль   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(-0,35 х  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 2)   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    4│Сальдо    │      0│   27,73│  27,99│  76,93│   77,48│ 73,90│ 65,65│ 62,16│
	│     │ о        │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │Ф (m)     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 3   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │+ табл.   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │П9.6      │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 1   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │+ стр. 2  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │+ стр. 12 │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │+ стр.    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │13))      │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    5│То же с   │      0│   29,09│  29,37│  80,72│   81,29│ 77,53│ 68,88│ 65,22│
	│     │учетом    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │распреде- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │ления     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 4 х │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │табл. 9.6,│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 20)  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┤
	│     │Финансовая│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │деятель-  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │ность     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    6│Акционер- │  44,00│       0│      0│      0│       0│     0│     0│     0│
	│     │ный капи- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │тал       │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │Займы     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    7│взятие    │ 176,00│       0│      0│      0│       0│     0│     0│     0│
	│     │займа     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    8│возврат   │      0│   -2,98│  -3,61│ -53,01│  -60,18│-64,12│-14,11│     0│
	│     │основного │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │долга     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │Величина  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │долга     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│    9│  на нача-│ 176,00│  198,00│ 195,02│ 191,41│  138,40│ 78,22│ 14,11│     0│
	│     │ло шага   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   10│  на конец│ 198,00│  195,02│ 191,41│ 138,40│   78,22│ 14,11│     0│     0│
	│     │шага (стр.│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │9 + стр. 8│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │+ стр. 12)│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │Проценты  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   11│  начис-  │  22,00│   24,75│  24,38│  23,93│   17,30│  9,78│  1,76│     0│
	│     │ленные    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(12,5%    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │х стр. 9) │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   12│  капита- │  22,00│       0│      0│      0│       0│     0│     0│     0│
	│     │лизирован-│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │ные       │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   13│  выпла-  │   0,00│  -24,75│ -24,38│ -23,93│  -17,30│ -9,78│ -1,76│     0│
	│     │ченные    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 11 -│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 12)  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │Накоплен- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │ное сум-  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │марное    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │сальдо    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   14│  на нача-│   0,00│    0,00│   0,00│   0,00│    0,00│  0,00│  0,00│ 49,78│
	│     │ло шага   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   15│  на конец│   0,00│    0,00│   0,00│   0,00│    0,00│  0,00│ 49,78│111,94│
	│     │шага      │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 14 +│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 4    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │+ стр. 8  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │+ стр. 13)│       │        │       │       │        │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┼────────┼───────┼───────┼────────┼──────┼──────┼──────┤
	│   16│Финансовые│ 176,00│       0│      0│      0│       0│     0│     0│     0│
	│     │притоки   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(без акци-│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │онерного  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │капитала) │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 7)  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   17│То же с   │ 193,60│       0│      0│      0│       0│     0│     0│     0│
	│     │учетом    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │распреде- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │лений     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 16 х│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │табл.     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │П9.6,     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 21)  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   18│Финансовые│      0│  -27,73│ -27,99│ -76,93│  -77,48│-73,90│-15,87│     0│
	│     │оттоки    │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 8   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │+ стр. 13)│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │Поток для │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │оценки эф-│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │фективнос-│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │ти участия│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │в проекте │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   19│  без уче-│ -44,00│    0,00│   0,00│   0,00│    0,00│  0,00│ 49,78│ 62,16│
	│     │та распре-│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │делений   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 4 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 16 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 18 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │табл.     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │П9.6      │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 16 +│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 17)) │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   20│  с учетом│ -48,40│    1,36│   1,38│   3,79│    3,81│  3,64│ 53,01│ 65,22│
	│     │распреде- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │лений     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 5 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 17 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 18 + │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │табл. П9.6│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 16 +│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 17) х│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │табл.     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │П9.7,     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 21)  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │Дисконти- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │рованный  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │поток     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   21│  без уче-│ -44,00│    0,00│   0,00│   0,00│    0,00│  0,00│ 28,10│ 31,90│
	│     │та распре-│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │делений   │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 19 х│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │табл.     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │П9.7,     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 19)  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│   22│  с учетом│ -48,40│    1,24│   1,14│   2,84│    2,60│  2,26│ 29,92│ 33,47│
	│     │распреде- │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │лений     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │(стр. 20 х│       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │табл.     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │П9.7,     │       │        │       │       │        │      │      │      │
	│     │стр. 19)  │       │        │       │       │        │      │      │      │
	├─────┼──────────┼───────┴────────┴───────┴───────┴────────┴──────┴──────┴──────┤
	│     │ЧДД       │                                                              │
	│   23│  без уче-│                             16,00                            │
	│     │та распре-│                                                              │
	│     │делений   │                                                              │
	│   24│  с учетом│                             25,07                            │
	│     │распреде- │                                                              │
	│     │лений     │                                                              │
	│     │ВНД       │                                                              │
	│   25│  без уче-│                             15,35%                           │
	│     │та распре-│                                                              │
	│     │делений   │                                                              │
	│   26│  с учетом│                             19,99%                           │
	│     │распреде- │                                                              │
	│     │лений     │                                                              │
	└─────┴──────────┴──────────────────────────────────────────────────────────────┘
	Таким образом, расчет показывает, что при принятой схеме финансирования полный возврат долга возможен на шаге с номером 6 и участие в проекте собственного (акционерного) капитала эффективно как при учете коэффициентов распределения, так и без него. Следует еще раз подчеркнуть, что чем меньше произведение нормы дисконта на величину шага расчета, тем меньшую роль играет распределение затрат и результатов внутри шага.
	П9.6. Расчет ожидаемого эффекта инвестиционного
	проекта
	Для оценки ожидаемой эффективности участия предприятия в проекте с учетом факторов неопределенности (разд. 10.6) проведены расчеты денежных потоков при 5 возможных сценариях его реализации <*>, из которых сценарий 1 является основным (базисным). Допустим, что расчеты показали: при каждом из этих сценариев проект оказывается финансово реализуемым (т.е. собственных и заемных средств оказывается достаточно для финансирования проекта), а время интегральные эффекты (ЧДД) по этим сценариям оказываются следующими:
	    Э  = 400; Э  = 600; Э  = 150; Э  = -100; Э  = -300.
	     1         2         3         4          5
	    --------------------------------
	<*> В целях обеспечения наглядности расчетов количество возможных сценариев принято нереально малым.
	Отсюда вытекает прежде всего, что проект является неустойчивым и его реализация сопряжена с определенным риском. Целесообразность осуществления проекта в этих случаях определяется величиной ожидаемого эффекта участия в проекте, который должен рассчитываться на основе имеющейся информации о возможности тех или иных условий реализации проекта. Ниже приводится ряд вариантов такого расчета, различающихся исходной информацией.
	Вариант 1. Известны вероятности сценариев:
	    p = 0,40; p  = 0,20; p  = 0,20; p  = 0,15; p  = 0,05.
	     1         2          3          4          5
	В этом случае ожидаемый эффект находится по формуле математического ожидания (11.3):
	           5
	    Э   = SUM Э p  = 400 x 0,40 + 600 x 0,20 + 150 x 0,20 - 100  x
	     ож   m=1  m m
	0,15 - 300 x 0,05 = 280.
	Таким образом, проект должен быть признан эффективным.
	Вариант 2. О вероятностях отдельных сценариев ничего не известно.
	В этом случае (интервальная неопределенность) ожидаемый эффект находится по формуле (11.5) исходя из наименьшего и наибольшего значений возможных эффектов:
	    Э   = 0,3 х 600 + 0,7 х (-300) = -30.
	     ож
	Таким образом, проект должен быть признан неэффективным.
	Вариант 3. Известно, что сценарий 1 является наиболее вероятным или, по крайней мере, не менее вероятным, чем каждый из остальных сценариев.
	В этом случае ожидаемый эффект находится по формуле (11.6). Расчет производится следующим образом. Вначале имеющаяся информация о вероятностях сценариев представляется в виде системы ограничений:
	    p , p , p , p , p  >= 0; p + p + p + p + p  = 1;
	     1   2   3   4   5        1   2   3   4   5
	    p >= p , p >= p , p >= p , p >= p .                     (П9.2)
	     1    2   1    3   1    4   1    5
	    Затем определяется, какие сочетания  вероятностей сценариев p
	                                                                 m
	согласуются с  этими  ограничениями  и   при   этом   обеспечивают
	экстремальные значения  математического  ожидания  эффекта.  Легко
	проверяется, что максимальное  значение  математического  ожидания
	эффекта Э     = 500 будет достигаться при p  = p  = 0,5, p  = p  =
	         макс                              1    2         3    4
	= p  = 0,   а     минимальное Э    =  О -  при p  = p  = p  = 1/3;
	   5                           мин              1    4    5
	p  = p  = 0. Поэтому в соответствии с формулой (11.6)
	 2    3
	                Э   = 0,3 х 500 + 0,7 х 0 = 150,
	                 ож
	и проект должен быть признан эффективным.  Этот расчет показывает,
	что даже  минимальная  информация  о степени возможности отдельных
	условий реализации проекта может существенно повлиять на решение о
	целесообразности его реализации.
	Вариант 4. В дополнение к варианту 3 известно, что вероятность сценария 5 не больше, чем сценария 4, а сценарии 2 и 3 равновероятны.
	В этом случае к ограничениям (П9.2) добавляются дополнительные ограничения:
	    p  = p ; p  >= p                                        (П9.3)
	     2    3   4     5
	и соответственно изменяется множество допустимых (согласованных  с
	исходной информацией)  сочетаний  вероятностей  сценариев.  Теперь
	наибольшее значение математического ожидания эффекта Э     =   400
	                                                      макс
	будет достигаться при p  = 1, p  = p  = p  = p  = 0, а минимальное
	                       1       2    3    4    5
	Э    =   0 -  при  p  = p  = p  = 1/3, p  = p  = 0.    Поэтому   в
	 мин                1    4    5         2    3
	соответствии с формулой (11.6)
	    Э   = 0,3 х 400 + 0,7 х 0 = 120.
	     ож
	По сравнению с вариантом 3 ожидаемый эффект уменьшился, но остался положительным. Таким образом, дополнительная информация о степени возможности рассмотренных сценариев не изменила общего вывода об эффективности участия в проекте.
	Приложение 10
	ПРИМЕР РАСЧЕТА ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА
	П10.1. Предварительные замечания
	1. Приводимый ниже пример является учебным, и важно, чтобы он был обозримым. Поэтому горизонт расчета (продолжительность расчетного периода) выбран не слишком большим (10 лет), а величина шагов расчета (минимальный шаг равен 1 кварталу) - большей, чем допустимо для заданного уровня инфляции (см. ниже). Для того чтобы в пределах заданного расчетного периода получить приемлемые значения показателей эффективности, величины цен и издержек приходится задавать так, что норма прибыли оказывается "нетипично" высокой. Наконец, норма амортизации в проекте принята более высокой, чем обычно бывает на практике, для того чтобы эффективность проекта определялась в основном реальными денежными потоками, а не ликвидационной стоимостью основных фондов. Однако на порядок расчета все это, естественно, не влияет.
	2. Также с целью обозримости примера алгоритмы расчета упрощены там, где переход к более полным алгоритмам не должен вызвать принципиальных трудностей. Так, при рассмотрении капитальных вложений не учитываются некапитализируемые затраты. Кроме того, предполагается, что НДС к капитальным затратам входит в балансовую стоимость основных средств (хотя реальный учет НДС сложнее).
	3. Некоторые формы не вполне соответствуют бухгалтерским, но удобны для проектного анализа. К ним относятся в первую очередь: вычисление валовой прибыли и форма балансового отчета.
	4. В настоящее время на российском рынке существует ряд универсальных (не связанных с оценкой эффективности определенного проекта) компьютерных систем для инвестиционных расчетов. Из закрытых систем (систем, алгоритмы которых не видны пользователю и не могут быть им изменены; обычно они реализованы в виде исполняемых модулей) наиболее распространенными являются Project Expert производства московской фирмы ProInvest Consulting и COMFAR производства UNIDO - комитета по промышленному развитию при ООН, из открытых (алгоритмы которых могут быть изменены пользователем; обычно они реализованы на базе электронных таблиц) - Альт - Инвест производства фирмы "АЛЬТ" (СПб) и ТЭО ИНВЕСТ производства ИПУ РАН.
	Расчет примера выполнен с использованием оболочки одной из существующих универсальных систем. При этом алгоритм расчета модифицирован, во-первых, для приведения его в соответствие с Рекомендациями, а во-вторых, для создания возможности расчета с переменным шагом. Эта возможность необходима, так как, с одной стороны (см. п. 11.1 основного текста), величина шага расчета должна быть такой, чтобы все затраты (в том числе капитальные вложения) производились в конце или в начале шага, а с другой стороны, расчетные таблицы должны быть обозримы.
	Необходимость модификации алгоритма расчетов, а также относительно простая проверяемость расчетных таблиц диктуют обращение к открытым системам. Использованием готовой оболочки определяется форма таблиц, отличающаяся от рекомендованных в Приложении 3. Однако порядок и результаты расчета не связаны ни с формой таблиц, ни с конкретной системой. Рекомендации не регламентируют использование той или иной системы компьютерных расчетов (при условии правильности заложенного в ней алгоритма).
	    За момент приведения  принят  конец  нулевого  шага;  через t
	                                                                 m
	обозначен конец шага с номером m.
	П10.2. Исходные данные для оценки эффективности
	инвестиционного проекта
	Общие данные
	Предполагается, что в соответствии с проектом должен производиться один вид продукции (продукция 1).
	Чтобы излишне не затруднять чтение примера, продолжительность расчетного периода ограничивается десятью годами, из которых два первых разбиты на кварталы, а следующие три - на полугодия (последние пять на части не разбиваются). Такая разбивка в известной степени является слишком грубой и принята только для обозримости расчетных таблиц. Для практического расчета величины шагов следовало бы уменьшить из следующих соображений:
	- желательно, чтобы в пределах каждого шага изменение цен не превышало (5 - 10)%, в то время как в приведенном расчете на отдельных шагах расчета эта величина достигает 19%;
	- в соответствии с п. 11.1 основного текста для избежания ошибок, связанных с возвратом и обслуживанием долга, величины шага расчета желательно выбирать так, чтобы моменты взятия займа, возврата долга и выплаты процентов приходились на начало или конец шага. Так как в примере принята ежеквартальная выплата процентов по долгу, при расчете реального проекта до полного погашения долга по займам продолжительность шагов расчета не должна была бы превышать квартала (если требования, связанные с прогнозом инфляции, не наложат на эту продолжительность еще более жестких ограничений);
	    - за момент приведения принимается конец нулевого шага первого
	квартала; через t  обозначается конец шага с номером m.
	                 m
	Макроэкономическое окружение
	Сведения о прогнозе темпов общей рублевой инфляции содержатся в табл. П10.1.
	Таблица П10.1
	5  
	4  
	3   
	2    
	1   
	Порядковый номер года      
	25 
	30 
	50  
	100  
	80  
	Прогнозируемый годовой темпобщей инфляции (%)         
	10 
	9  
	8   
	7    
	6   
	Порядковый номер года      
	5 
	8  
	8   
	10   
	20  
	Максимальный годовой темп  общей инфляции (%)         
	Темп инфляции иностранной валюты принимается равным 3% в год.
	В приводимом примере предполагается, что индексы цен на продукцию и услуги совпадают с индексом общей рублевой инфляции, т.е. инфляция предполагается однородной. Это сделано, чтобы показать, что даже в этом случае учет инфляции может изменить значения показателей эффективности инвестиций.
	Налоговое окружение описывается в табл. П10.2.
	Налогооблагаемые базы, периодичность и порядок взятия налогов в ней не указаны; они принимаются в соответствии с законами, действовавшими в 1998 г.
	Таблица П10.2
	Доля в регио- нальный бюджет
	Доля в федераль-ный бюджет      
	Ставка (%)
	Вид налога (сбора)  
	0,25     
	0,75      
	20,0     
	НДС                  
	0,80     
	0,20      
	2,5     
	Налог на пользовате- лей автодорогами     
	1,0      
	0        
	1,5     
	Налог на содержание  жилищного фонда и    объектов социально - культурной сферы     
	1,00     
	0        
	1,0     
	Налог на нужды обра- зования              
	1,00     
	0        
	3,0     
	Налог на правоохрани-тельные органы       
	1,00     
	0        
	2,0     
	Налог на имущество   
	0,63 <*> 
	0,37 <*>  
	35,0     
	Налог на прибыль     
	0,75     
	0,25      
	12,0     
	Подоходный налог с   работников           
	    --------------------------------
	<*> Значения округлены до второго знака.
	Исходные данные для определения денежного потока
	от операционной деятельности (кроме амортизационных
	отчислений)
	Сведения о реализации продукции даются в табл. П10.3.
	Объем реализации определяется в единицах.
	Цена реализации за единицу - 375 тыс. руб. без НДС в текущих ценах (без учета инфляции).
	Таблица П10.3
	5    
	4   
	3   
	2   
	1   
	Порядковый номер шага 
	Квартал  
	Квартал
	Квартал
	Квартал
	Квартал
	Продолжительность шагарасчета               
	3500   
	0   
	0   
	0   
	0   
	Объем продаж за шаг   (единиц)              
	10   
	9   
	8   
	7   
	6   
	Порядковый номер шага 
	П/годие  
	П/годие
	Квартал
	Квартал
	Квартал
	Продолжительность шагарасчета               
	28 000  
	28 000
	14 000
	10 500
	7000 
	Объем продаж за шаг   (единиц)              
	15 - 19
	14   
	13   
	12   
	11   
	Порядковый номер шага 
	Год   
	П/годие
	П/годие
	П/годие
	П/годие
	Продолжительность шагарасчета               
	56 000  
	28 000
	28 000
	28 000
	28 000 
	Объем продаж за шаг   (единиц)              
	Прямые материальные затраты описываются в табл. П10.4 (цены даны без НДС и без учета инфляции).
	Таблица П10.4
	┌─────┬─────────────────────┬─────────────────────┬───────────────────────┬─────────────────────┐
	│Номер│      Материалы      │      Топливо (т)    │Электроэнергия (МВт.ч) │     Комплектующие   │
	│шага │      (комплект)     │                     │                       │      (комплект)     │
	│     ├──────────┬──────────┼──────────┬──────────┼──────────┬────────────┼──────────┬──────────┤
	│     │Количест- │   Цена   │Количест- │   Цена   │Количест- │   Цена     │Количест- │   Цена   │
	│     │во        │(руб./к-т)│во        │(руб./к-т)│во        │(руб./МВт.ч)│во        │(руб./к-т)│
	├─────┼──────────┼──────────┼──────────┼──────────┼──────────┼────────────┼──────────┼──────────┤
	│  0  │      0   │40 тыс.   │        0 │   300    │   0      │  500 тыс.  │        0 │  120 тыс.│
	│  1  │      0   │- " -     │        0 │  - " -   │   0      │  - " -     │        0 │  - " -   │
	│  2  │      0   │- " -     │        0 │  - " -   │   0      │  - " -     │        0 │  - " -   │
	│  3  │      0   │- " -     │        0 │  - " -   │   0      │  - " -     │        0 │  - " -   │
	│  4  │      0   │- " -     │        0 │  - " -   │   0      │  - " -     │        0 │  - " -   │
	│  5  │   3500   │- " -     │      100 │  - " -   │  40      │  - " -     │     3500 │  - " -   │
	│  6  │   7000   │- " -     │      200 │  - " -   │  80      │  - " -     │     7000 │  - " -   │
	│  7  │ 10 500   │- " -     │      300 │  - " -   │ 120      │  - " -     │   10 500 │  - " -   │
	│  8  │ 14 000   │- " -     │      400 │  - " -   │ 160      │  - " -     │   14 000 │  - " -   │
	│  9  │ 28 000   │- " -     │      800 │  - " -   │ 320      │  - " -     │   28 000 │  - " -   │
	│ 10  │ 28 000   │- " -     │      800 │  - " -   │ 320      │  - " -     │   28 000 │  - " -   │
	│ 11  │ 28 000   │- " -     │      800 │  - " -   │ 320      │  - " -     │   28 000 │  - " -   │
	│ 12  │ 28 000   │- " -     │      800 │  - " -   │ 320      │  - " -     │   28 000 │  - " -   │
	│ 13  │ 28 000   │- " -     │      800 │  - " -   │ 320      │  - " -     │   28 000 │  - " -   │
	│ 14  │ 28 000   │- " -     │      800 │  - " -   │ 320      │  - " -     │   28 000 │  - " -   │
	│ 15 -│ 56 000   │- " -     │     1600 │  - " -   │ 640      │  - " -     │   56 000 │  - " -   │
	│ 19  │          │          │          │          │          │            │          │          │
	└─────┴──────────┴──────────┴──────────┴──────────┴──────────┴────────────┴──────────┴──────────┘
	Исходные данные по численности и заработной плате для оценки коммерческой эффективности и эффективности участия в проекте собственного капитала описываются в табл. П10.5. Зарплата указывается в ней в рублях в месяц в текущих ценах.
	Таблица П10.5
	┌───────┬────────────────────────────────────────────────────────┐
	│ Номер │          Численность работников (человек)              │
	│  шага ├───────────┬──────────┬────────────┬──────────┬─────────┤
	│       │Основной   │Вспомога- │Администра- │Сбытовой  │Прочие.  │
	│       │производ-  │тельный   │тивно -     │персонал. │Зарплата │
	│       │ственный   │производ- │управлен-   │Зарплата  │- 800    │
	│       │персонал.  │ственный  │ческий      │- 2200    │         │
	│       │Зарплата   │персонал  │персонал.   │          │         │
	│       │- 1500     │Зарплата  │Зарплата -  │          │         │
	│       │           │- 1000    │2200        │          │         │
	├───────┼───────────┼──────────┼────────────┼──────────┼─────────┤
	│   0   │    0      │     0    │      0     │     0    │     0   │
	│       │           │          │            │          │         │
	│   1   │    0      │     0    │      0     │     0    │     0   │
	│       │           │          │            │          │         │
	│   2   │    0      │     0    │      0     │     0    │     0   │
	│       │           │          │            │          │         │
	│   3   │    0      │     0    │      0     │     0    │     0   │
	│       │           │          │            │          │         │
	│   4   │    0      │     0    │      5     │     0    │     3   │
	│       │           │          │            │          │         │
	│   5   │  200      │     0    │     10     │    10    │     6   │
	│       │           │          │            │          │         │
	│   6   │  300      │     7    │    - " -   │   - " -  │   - " - │
	│       │           │          │            │          │         │
	│   7   │  400      │    10    │    - " -   │   - " -  │   - " - │
	│       │           │          │            │          │         │
	│   8   │  500      │   - " -  │    - " -   │   - " -  │   - " - │
	│и т.д. │           │          │            │          │         │
	└───────┴───────────┴──────────┴────────────┴──────────┴─────────┘
	При оценке общественной эффективности численность работающих соответствует табл. П10.5, а заработная плата принимается (в текущих ценах) равной 1000 руб. в месяц для всех категорий работников.
	При расчете производственных затрат в общий объем помимо зарплаты работников дополнительно включаются по строкам "прочие затраты":
	- в общехозяйственные расходы (на уровне участков и цехов) - 5% прямых затрат;
	- в административные расходы (на уровне предприятия) - 5% прямых затрат;
	- в сбытовые расходы - 5% объема реализации (без НДС).
	При более подробной проработке проекта (например, на уровне ТЭО) эти затраты желательно конкретизировать и уточнить. В расчете предполагается, что потоки выручки и производственных затрат на каждом шаге равномерно распределены внутри этого шага.
	Исходные данные для построения денежного потока
	от инвестиционной деятельности и расчета величины
	амортизационных отчислений
	Капитальные вложения и нормы амортизации указаны в табл. П10.6. Повторные капитальные затраты (для замены выбывающих активов) отсутствуют из-за малой продолжительности расчетного периода.
	Таблица П10.6
	ЗАТРАТЫ ПО ШАГАМ РАСЧЕТА (МЛН. РУБ.). ТЕКУЩИЕ ЦЕНЫ
	Номер шага расчета   
	Шаг ввода в эксплуа-тацию     
	Вид затрат           
	4  
	3  
	2   
	1  
	0  
	0  
	0  
	600
	5    
	Приобретение лицензий,      патентов и др. (стоимость с НДС)                        
	20%               
	Годовая норма амортизации   
	0  
	0  
	7200  
	4800
	5    
	Приобретение оборудования   (стоимость с НДС)           
	10%               
	Годовая норма амортизации   оборудования                
	1800 
	5580 
	7920  
	2700
	5    
	Строительно - монтажные     работы (с НДС)              
	10%               
	Годовая норма амортизации   
	75 
	150 
	300  
	975
	5    
	Прочие затраты (с НДС)      
	5%               
	Годовая норма амортизации   
	Предполагается, что капитальные затраты производятся в начале соответствующего шага.
	При дальнейшем расчете для упрощения расчетных таблиц предполагается, что НДС на постоянные активы включается в балансовую стоимость фондов (и амортизируется).
	Исходные данные для расчета потребности в оборотном капитале приводятся в табл. П10.7.
	Предполагается, что нормы (в днях) одинаковы для всех шагов расчета.
	Таблица П10.7
	ПОКАЗАТЕЛИ                             
	Нормы            
	Структура оборотных средств    
	Активы               
	15 дней  30 дней  
	Страховой запас       Периодичность поставок
	Запас материалов               
	15 дней  30 дней  
	Страховой запас       Периодичность поставок
	Топливо                        
	15 дней  30 дней  
	Страховой запас       Периодичность поставок
	Комплектующие                  
	10 дней  
	Цикл производства     
	Незавершенное производство     
	10 дней  
	Периодичность отгрузки
	Готовая продукция              
	90%      60 дней  
	Доля кредитов в выруч-ке                    Задержка платежей     
	Дебиторская задолженность      
	20%      15 дней  
	Доля авансов в оплате Срок предоплаты       
	Авансы поставщикам за услуги   
	5 дней   
	Покрытие потребности  
	Резерв денежных средств        
	Пассивы (расчеты с кредиторами)
	10 дней  
	Задержка платежей     
	Расчеты за товары, работы и    услуги                         
	2 дня    
	Число выплат в месяц  
	Расчеты по оплате труда        
	На показатели эффективности ИП - особенно при малом горизонте расчета - существенно влияют ликвидационные затраты и поступления. В данном расчете принято, что ликвидационные затраты и поступления входят в денежный поток от инвестиционной деятельности.
	Величина ликвидационных затрат принята равной оборотным пассивам на последнем шаге (так как к этому времени расчет по займам завершен), а ликвидационные поступления равны сумме:
	- запасов материалов, комплектующих и т.д. на последнем шаге;
	- дебиторской задолженности на последнем шаге;
	- запасов готовой продукции на последнем шаге;
	- остаточной стоимости основных средств на конец последнего шага.
	Исходные данные для построения денежного потока
	от финансовой деятельности
	При оценке эффективности участия в проекте собственного капитала предусматривается объем собственных средств, равный 9075 млн. руб. (немного больше 28% суммарных капитальных затрат), полностью вкладываемый в начале шага 1. На оставшуюся сумму планируется взятие займа, рублевого или валютного, под реальную ставку (см. раздел П1.2 Приложения 1 и П9.2 Приложения 9), равную 12% годовых.
	Соответствующая ей номинальная процентная ставка:
	- при расчете в текущих ценах совпадает с реальной;
	- при расчете в прогнозных ценах определяется по формуле (П1.4а).
	Поступления заемных средств предполагаются в начале соответствующих шагов. График погашения основного долга - гибкий, предусматривающий получение траншей займа в размере, минимально необходимом для финансовой реализуемости проекта и максимально быстрого возврата долга. Возврат основного долга предполагается в конце соответствующих шагов. Проценты начисляются ежеквартально и выплачиваются в конце квартала, за исключением первого года (шагов 1 - 4). Проценты, начисляемые в течение первого года, не выплачиваются, а капитализируются.
	П10.3. Методы проведения расчетов
	Общие положения
	Общие методы расчета соответствуют тексту Рекомендаций и примерам, приведенным в разд. П9.5 Приложения 9. В данном разделе описывается применение этих методов для конкретного расчета. Результаты расчетов содержатся в последующих разделах. Подробные расчетные таблицы см. в Добавлении (не приводится).
	Учет макроэкономического окружения
	Инфляция
	Базисный индекс общей инфляции определяется по формуле (9.3) разд. 9 основного текста. В качестве начальной точки (в которой базисный индекс инфляции равен 1) принимается конец шага 0 (или, что то же самое, начало шага 1).
	Значения индексов инфляции по шагам для внутренней и иностранной валют (с точностью до округления) приведены в табл. П10.8.
	Таблица П10.8
	4   
	3   
	2   
	1   
	0   
	Порядковый номер шага   
	Квартал
	Квартал
	Квартал
	Квартал
	Квартал
	Продолжительность шага  расчета                 
	1,800 
	1,554 
	1,342 
	1,158 
	1,00 
	Индекс цен во внутреннейвалюте                  
	1,030 
	1,022 
	1,015 
	1,007 
	1,00 
	Индекс цен в иностраннойвалюте                  
	9   
	8   
	7   
	6   
	5   
	Порядковый номер шага   
	П/годие
	Квартал
	Квартал
	Квартал
	Квартал
	Продолжительность шага  расчета                 
	4,409 
	3,600 
	3,027 
	2,546 
	2,141
	Индекс цен во внутреннейвалюте                  
	1,077 
	1,061 
	1,053 
	1,045 
	1,038
	Индекс цен в иностраннойвалюте                  
	14   
	13   
	12   
	11   
	10   
	Порядковый номер шага   
	П/годие
	П/годие
	П/годие
	П/годие
	П/годие
	Продолжительность шага  расчета                 
	8,775 
	7,849 
	7,020 
	6,157 
	5,400
	Индекс цен во внутреннейвалюте                  
	1,159 
	1,142 
	1,126 
	1,109 
	1,093
	Индекс цен в иностраннойвалюте                  
	19   
	18   
	17   
	16   
	15   
	Порядковый номер шага   
	Год    
	Год    
	Год    
	Год    
	Год    
	Продолжительность шага  расчета                 
	14,186 
	13,510 
	12,510 
	11,583 
	10,530
	Индекс цен во внутреннейвалюте                  
	1,344 
	1,305 
	1,267 
	1,230 
	1,194
	Индекс цен в иностраннойвалюте                  
	Как уже пояснено в разд. П10.1, для принятого в примере прогноза инфляции продолжительность шагов расчета является слишком большой. Поэтому, чтобы избежать искажений результатов, связанных с изменением индексов повышения цен и валютных курсов внутри шага, при расчете в прогнозных ценах приходится использовать эти индексы (и валютные курсы - см. ниже) следующим образом.
	Выручка и производственные затраты на каждом шаге определяются в результате умножения их значений в текущих ценах на этом шаге на индекс цен на том же шаге. Например, при расчете выручки на шаге 2 цена единицы продукции в текущих ценах (375 тыс. руб.) умножается на индекс цен во внутренней валюте на этом шаге, равном 1,342 (разница между 402 х 1,342 = 503,25 тыс. руб. и приведенной в расчетных таблицах величиной 503,12 тыс. руб. - за счет округления).
	Так как капитальные вложения производятся в начале соответствующего шага, их величина в прогнозных ценах на данном шаге определяется умножением их величины в расчетных ценах на этом шаге на индекс цен на предыдущем шаге. Например, затраты на приобретение оборудования на шаге 2 в расчетных ценах равны 7200 млн. руб. (см. табл. П10.6). В прогнозных ценах они оказываются равными 7200 х 1,158 = 8337,6 млн. руб. (в расчетных таблицах - 8339,7 млн. руб. опять-таки в результате округления). Оценка эффективности производится в дефлированных ценах.
	При дефлировании потока от операционной деятельности, а также оборотного капитала значения этих величин в прогнозных ценах на некотором шаге m делятся на индекс цен, относящийся к тому же шагу.
	При дефлировании денежного потока от инвестиционной деятельности капитальные затраты в прогнозных ценах на шаге m делятся на значение индекса цен, относящееся к шагу m-1.
	Балансовая стоимость, остаточная стоимость и амортизация основных средств при наличии инфляции определяется (для каждого их вида) по формулам (П1.3) Приложения 1. Считается, что переоценка (по индексу, соответствующему общему индексу цен) производится один раз в год в конце четвертого квартала, а новые значения балансовой и остаточной стоимостей вступают в силу с начала первого квартала года, непосредственно следующего за годом переоценки.
	Нормы амортизации и ставки налогов считаются не зависящими от инфляции.
	Кредитный процент, валютный курс и расчет финансовых потоков
	При расчете в текущих ценах (без учета инфляции) для расчета выплат по займам используется реальная процентная ставка за шаг расчета, равная реальной годовой процентной ставке (12%), умноженной на продолжительность шага расчета, выраженную в годах. Из формулы (П1.4б) Приложения 1 следует, что при "правильном" изменении валютного курса (индекс внутренней инфляции иностранной валюты равен нулю) реальная процентная ставка в случае взятия валютного займа и конвертации его в рубли равна реальной процентной ставке соответствующего рублевого займа.
	При расчете в прогнозных ценах (с учетом инфляции) для той же цели используется номинальная процентная ставка за шаг расчета, равная номинальной годовой процентной ставке, умноженной на продолжительность шага расчета, выраженную в годах.
	Номинальная годовая процентная ставка, соответствующая реальной ставке, равной 12%, с ежеквартальным начислением и выплатой процентов при округлении до второго знака после запятой:
	- для валютного займа равна 15,06% годовых;
	- для рублевого займа представлена в табл. П10.9.
	Таблица П10.9
	НОМИНАЛЬНАЯ ГОДОВАЯ ПРОЦЕНТНАЯ СТАВКА
	ПО РУБЛЕВОМУ ЗАЙМУ ПРИ РАСЧЕТЕ В ПРОГНОЗНЫХ ЦЕНАХ
	5  
	4  
	3   
	2    
	1   
	Порядковый номер года      
	35,64
	39,93
	55,95 
	89,95  
	77,22 
	Величина (%)               
	10 
	9  
	8   
	7    
	6   
	Порядковый номер года      
	17,06
	20,00
	20,00 
	21,93  
	31,21 
	Величина (%)               
	В соответствии с разд. П1.2 Приложения 1 и П9.2 Приложения 9 номинальная процентная ставка вычисляется следующим образом. Так как проценты начисляются и выплачиваются раз в квартал (продолжительность квартала, выраженную в годах, обозначим через ДЕЛЬТА = 1/4), то по "банковским" правилам реальная ставка процента за квартал равна
	                                 1
	    p  = p     х ДЕЛЬТА = 12% х --- = 3%.
	     0    0год                   4
	    Если i    - годовой темп  инфляции  (рублевой  или  валютной в
	          год
	зависимости от вида кредита),  то номинальная процентная ставка за
	квартал равна
	                          ДЕЛЬТА
	p  = (1 + p ) x (1 + i   )       = (1 + 0,03) х (1 + i   )1/4 - 1,
	 н         0          год                             год
	а годовая  номинальная  процентная  ставка  по тем же "банковским"
	                             p
	                              н
	правилам составляет p     = ------ = 4 х p . Для валютного кредита
	                     нгод   ДЕЛЬТА        н
	i    = 0,03 и p     = 15,06%. Для рублевого кредита i      берется
	 год           нгод                                  год
	из табл. П10.1 и для p       получаются   значения,  приведенные в
	                      нгод
	табл. П10.9.
	Расчеты проводятся при двух изменениях валютного курса:
	- "правильном" валютном курсе, при котором цепной индекс внутренней инфляции иностранной валюты равен единице;
	- сдерживании валютного курса (индекс внутренней инфляции иностранной валюты более единицы).
	В предполагаемые значения валютного курса при "правильном" изменении - см. табл. П10.10, а при сдерживании валютного курса - в расчетных таблицах.
	Таблица П10.10
	4   
	3  
	2   
	1    
	0   
	Порядковый номер шага     
	40,19 
	34,96
	30,41 
	26,44  
	23,00 
	Прогнозируемый валютный   курс в конце шага (руб./  долл.)                    
	9   
	8  
	7   
	6    
	5   
	Порядковый номер шага     
	94,19 
	78,05
	66,12 
	56,01  
	47,75 
	Прогнозируемый валютный   курс в конце шага (руб./  долл.)                    
	14  
	13  
	12  
	11    
	10   
	Порядковый номер шага     
	174,10
	158,03
	143,46
	127,69  
	113,66 
	Прогнозируемый валютный   курс в конце шага (руб./  долл.)                    
	19  
	18  
	17  
	16    
	15   
	Порядковый номер года     
	242,78
	238,16
	227,13
	216,61  
	202,83 
	Прогнозируемый валютный   курс в конце шага (руб./  долл.)                    
	Так как взятие займа происходит в начале шага, для определения рублевого эквивалента суммы, взятой на шаге m, она умножается на валютный курс на шаге m-1. Например, рублевый эквивалент 100 долларов, взятых на шаге 2, составляет 100 х 26,44 = 2644 руб.
	Возврат основного долга происходит в конце шага. Поэтому для определения рублевого эквивалента суммы, возвращенной на шаге m, ее величина умножается на валютный курс, относящийся к тому же шагу. В частности, рублевый эквивалент 100 долларов, возвращаемых на шаге 2, составляет 100 х 30,41 = 3041 руб.
	Так же определяется и рублевый эквивалент выплачиваемых процентов. Последнее приводит к некоторой ошибке для шагов расчета, продолжительность которых больше 1 квартала (ср. соображения о выборе величины шагов расчета в п. "общие данные" разд. П10.2).
	При дефлировании потока финансовых средств поток поступлений (собственные и заемные средства) на шаге m делится на индекс цен на шаге m-1, а поток выплат (возврат и обслуживание долга) на шаге m делится на индекс цен на том же шаге.
	Виды эффективности
	В примере оцениваются следующие виды эффективности:
	- общественная эффективность;
	- коммерческая эффективность проекта в целом;
	- эффективность участия в проекте собственного капитала;
	- бюджетная эффективность.
	Все виды эффективности оцениваются как в текущих, так и в прогнозных ценах. Сравнение результатов этих оценок позволяет составить представление о влиянии инфляции на показатели эффективности.
	При оценке коммерческой эффективности проекта в целом и эффективности участия в нем собственного капитала принимается ставка налога на прибыль, равная 30%, и льгота, предусмотренная действующим законодательством (см. разд. П9.5 Приложения 9. Формула (П9.1) из разд. П9.5 применяется в этом примере ко всем шагам расчета, а не только к годовым).
	Дисконтирование
	В соответствии с основным текстом Рекомендаций дисконтируются денежные потоки, выраженные в дефлированных ценах. Для их дисконтирования используются коэффициенты дисконтирования и распределения, определяемые в основном тексте Рекомендаций и Приложении 6.
	За точку приведения (начальную точку) при дисконтировании принят конец первого квартала.
	Значения норм дисконта в примере принимаются равными:
	- для оценки общественной эффективности - 8%;
	- для оценки коммерческой эффективности проекта в целом и эффективности участия в проекте собственного капитала - 10%;
	- для оценки бюджетной эффективности - 10%.
	Влияние коэффициента распределения, вообще говоря, тем заметнее, чем выше норма дисконта и больше продолжительность шага расчета. Поэтому в данном примере (шаг, не превышающий 1 года, и "средняя" величина нормы дисконта) оно невелико. Однако в целях иллюстрации коэффициенты распределения учитываются.
	При этом в соответствии с табл. П6.2 Приложения 6 они равны:
	- для капитальных вложений и поступления финансовых средств
	                ДЕЛЬТА
	                      m
	ГАММА  = (1 + E)       ;
	     m
	    - для   денежного   потока   от   операционной  деятельности и
	оборотных средств
	                ДЕЛЬТА
	                      m              E x ДЕЛЬТА
	         (1 + E)        - 1                    m
	ГАММА  = -------------------- ~= 1 + -----------;
	     m    ДЕЛЬТА  х ln(1 + E)             2
	                m
	    для возврата основного долга ГАММА  = 1;
	                                      m
	    для выплачиваемых процентов:
	    - при квартальном шаге расчета ГАММА  = 1;
	                                        m
	                                                       1/4
	                                            1 + (1 + E)
	    - при полугодовом шаге расчета ГАММА  = --------------;
	                                        m         2
	    - при годовом шаге расчета
	                    1/4          1/2          3/4
	         1 + (1 + E)    + (1 + E)    + (1 + E)
	ГАММА  = ----------------------------------------.
	     m                      4
	    В этих   формулах   E   -   норма   дисконта,   а   ДЕЛЬТА   -
	                                                              m
	продолжительность шага расчета в годах, равная:
	    - 0,25 для квартального шага расчета;
	    - 0,5 для полугодового шага расчета;
	    - 1,0 для годового шага расчета.
	П10.4. Расчет показателей общественной эффективности
	проекта
	В соответствии с разд. 4 Рекомендаций и Приложением 1 общественная эффективность проекта должна оцениваться в специальных экономических (теневых) ценах, которых могут быть получены преобразованием рыночных цен с исключенными трансфертами. Трансферты (в том числе налоговые изъятия) должны быть исключены также и из самого расчета.
	Экономические цены на продукцию, услуги и материальные ресурсы в данном примере принимаются равными рыночным с включением НДС.
	В примере не учитывается возможность влияния реализации проекта на смежные отрасли, а также на изменение социальных и экологических условий. Из оборотных средств в расчет входят:
	- запасы сырья и материалов;
	- незавершенная продукция;
	- запасы готовой продукции;
	- резерв денежных средств.
	Результаты расчета показателей экономической эффективности приводятся в табл. П10.11 (текущие цены) и П10.12 (прогнозные цены). При использовании прогнозных цен все показатели определялись на дефлированном денежном потоке.
	Таблица П10.11
	ПОКАЗАТЕЛИ ОБЩЕСТВЕННОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА
	(Текущие цены)
	┌────────────────────────┬───────────────────┬───────────────────┐
	│Наименование показателя │ Единица измерения │Значение показателя│
	├────────────────────────┼───────────────────┼───────────────────┤
	│Чистый дисконтированный │      млн. руб.    │  33357,36         │
	│доход (ЧДД)             │                   │                   │
	│Внутренняя норма        │      проценты     │     25,44         │
	│доходности (ВНД)        │                   │                   │
	│Индекс доходности       │        доли       │      2,06         │
	│инвестиционных затрат   │                   │                   │
	│Потребность в           │      млн. руб.    │       -           │
	│финансировании (ПФ)     │                   │                   │
	│Срок окупаемости        │        лет        │                   │
	│       простой          │                   │      4,4          │
	│       с дисконтом      │                   │      5,2          │
	└────────────────────────┴───────────────────┴───────────────────┘
	Таблица П10.12
	ПОКАЗАТЕЛИ ОБЩЕСТВЕННОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА
	(Цены при прогнозируемой инфляции)
	┌────────────────────────┬───────────────────┬───────────────────┐
	│Наименование показателя │ Единица измерения │Значение показателя│
	├────────────────────────┼───────────────────┼───────────────────┤
	│Чистый дисконтированный │      млн. руб.    │  31431,68         │
	│доход (ЧДД)             │                   │                   │
	│Внутренняя норма        │      проценты     │     24,40         │
	│доходности (ВНД)        │                   │                   │
	│Индекс доходности       │        доли       │      1,86         │
	│инвестиционных затрат   │                   │                   │
	│Потребность в           │      млн. руб.    │       -           │
	│финансировании (ПФ)     │                   │                   │
	│Срок окупаемости        │        лет        │                   │
	│       простой          │                   │      4,5          │
	│       с дисконтом      │                   │      5,4          │
	└────────────────────────┴───────────────────┴───────────────────┘
	Сравнение табл. П10.11 и П10.12 показывает, что учет инфляции влияет на показатели эффективности проекта даже для случая однородной инфляции и одновалютного проекта. Величина этого влияния зависит от уровня инфляции.
	П10.5. Расчет показателей коммерческой эффективности
	проекта
	При расчете коммерческой эффективности проекта расчет ведется в реальных ценах с учетом налоговых отчислений.
	При определении потребности в оборотных средствах учитываются все позиции (кроме оборотных пассивов, образующихся за счет запаздывания выплат процентов по займам относительно момента производства, так как при расчете коммерческой эффективности проекта займы не учитываются).
	Результаты расчета показателей коммерческой эффективности в текущих и в прогнозных ценах приведены в табл. П10.13 (текущие цены) и П10.14 (прогнозные цены). Как и для расчета показателей общественной эффективности, при использовании прогнозных цен все показатели, кроме потребности в финансировании, определяются на дефлированном денежном потоке.
	Таблица П10.13
	ПОКАЗАТЕЛИ КОММЕРЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА
	(Текущие цены)
	┌────────────────────────┬───────────────────┬───────────────────┐
	│Наименование показателя │ Единица измерения │Значение показателя│
	├────────────────────────┼───────────────────┼───────────────────┤
	│Чистый дисконтированный │      млн. руб.    │   3369,66         │
	│доход (ЧДД)             │                   │                   │
	│Внутренняя норма        │      проценты     │     11,98         │
	│доходности (ВНД)        │                   │                   │
	│Индекс доходности       │        доли       │      1,11         │
	│инвестиционных затрат   │                   │                   │
	│Потребность в           │      млн. руб.    │  33167,8          │
	│финансировании (ПФ)     │                   │                   │
	│Срок окупаемости        │        лет        │                   │
	│       простой          │                   │      6,7          │
	│       с дисконтом      │                   │     10,0          │
	└────────────────────────┴───────────────────┴───────────────────┘
	Таблица П10.14
	ПОКАЗАТЕЛИ КОММЕРЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА
	(Цены при прогнозируемой инфляции)
	┌────────────────────────┬───────────────────┬───────────────────┐
	│Наименование показателя │ Единица измерения │Значение показателя│
	├────────────────────────┼───────────────────┼───────────────────┤
	│Чистый дисконтированный │      млн. руб.    │  -2448,22         │
	│доход (ЧДД)             │                   │                   │
	│Внутренняя норма        │      проценты     │      8,61         │
	│доходности (ВНД)        │                   │                   │
	│Индекс доходности       │        доли       │      0,93         │
	│инвестиционных затрат   │                   │                   │
	│Потребность в           │      млн. руб.    │  42218,9          │
	│финансировании (ПФ)     │                   │                   │
	│Срок окупаемости        │        лет        │                   │
	│       простой          │                   │      7,8          │
	│       с дисконтом      │                   │      Нет          │
	└────────────────────────┴───────────────────┴───────────────────┘
	Сравнение таблиц показывает, что в этом случае влияние инфляции сказывается сильнее, чем при определении общественной эффективности. Это объясняется увеличением влияния инфляции на оборотные средства и в первую очередь на дебиторскую задолженность, которая не учитывалась при расчете общественной эффективности.
	П10.6. Оценка показателей эффективности участия
	в проекте собственного (акционерного) капитала
	Как указано в исходных данных для расчета, принимается, что финансирование проекта осуществляется за счет собственных и заемных средств. Объем собственного капитала равен 9075 млн. руб., т.е. 28,27% объема капитальных вложений.
	Как указывалось в разделе "Исходные данные для построения денежного потока от финансовой деятельности", заемные средства берутся в двух вариантах: в виде рублевого кредита или в виде валютного кредита под реальную ставку, равную 12% годовых.
	Расчет проводится в предположении, что кредит берется в минимально необходимых размерах, а возвращается максимально большими возможными "порциями". Необходимые денежные резервы следует включать в расходную часть проекта (в виде непредвиденных затрат, резервных фондов или как-то иначе). В расчете предполагается, что они уже включены в денежные потоки от инвестиционной и операционной деятельности. В отличие от примеров разд. П9.5 Приложения 9 в данном примере учитывается прирост оборотных средств на каждом шаге. Поэтому не всегда возможно подобрать величину займа и выплаты долга так, чтобы обратить в нуль свободные денежные средства одновременно и в начале шага, и в его конце. В этом случае в соответствии с требованием финансовой реализуемости условия взятия займа и возврата долга подбираются так, чтобы на каждом шаге расчета накопленное сальдо суммы всех потоков (свободные денежные средства) было неотрицательным.
	Валютный кредит берется потому, что, как показывает расчет, получение рублевого кредита под реальную ставку 12% годовых при заданной в примере инфляции вообще не дает возможности расплатиться за него в течение срока осуществления проекта.
	Объемы займов приводятся без дефлирования.
	Эффективность участия в проекте при взятии
	рублевого займа
	Результаты оценки эффективности участия в проекте собственного капитала в текущих ценах приводятся в табл. П10.15.
	Таблица П10.15
	ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ УЧАСТИЯ В ПРОЕКТЕ СОБСТВЕННОГО
	КАПИТАЛА
	(Текущие цены, рублевый заем)
	┌────────────────────────┬───────────────────┬───────────────────┐
	│Наименование показателя │ Единица измерения │Значение показателя│
	├────────────────────────┼───────────────────┼───────────────────┤
	│Чистый дисконтированный │      млн. руб.    │   3539,52         │
	│доход (ЧДД)             │                   │                   │
	│Внутренняя норма        │      проценты     │     14,62         │
	│доходности (ВНД)        │                   │                   │
	│Индекс доходности       │        доли       │      1,38         │
	│инвестиционных затрат   │                   │                   │
	│Объем собственного      │      млн. руб.    │   9075,00         │
	│капитала                │                   │                   │
	│Объем займа (в текущих  │      млн. руб.    │   26860,3         │
	│ценах)                  │                   │                   │
	│Срок взятия займа       │начало - выплата   │II квартал - 8 год │
	│                        │долга              │                   │
	└────────────────────────┴───────────────────┴───────────────────┘
	В прогнозных ценах (с учетом инфляции) при наличии рублевого кредита проект, приведенный в примере, оказывается нереализуемым финансово (за счет процентов сумма долга возрастает настолько, что до конца проекта (до конца 10-го года) вернуть этот долг невозможно).
	Если же предположить, что организация, осуществляющая проект, согласна вернуть невозвращенную часть долга в конце проекта (в конце 10 года) и других источников, то возврат дополнительной суммы денег следует учесть при оценке эффективности проекта. Результаты оценки приводятся в табл. П10.16.
	Таблица П10.16
	ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ УЧАСТИЯ В ПРОЕКТЕ
	СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА
	(Прогнозные, рублевый заем, расчет при условии возврата
	остатка долга за счет организации)
	┌────────────────────────┬───────────────────┬───────────────────┐
	│Наименование показателя │ Единица измерения │Значение показателя│
	├────────────────────────┼───────────────────┼───────────────────┤
	│Чистый дисконтированный │      млн. руб.    │  -1379,40         │
	│доход (ЧДД)             │                   │                   │
	│Внутренняя норма        │      проценты     │      Нет          │
	│доходности (ВНД)        │                   │                   │
	│Индекс доходности       │        доли       │      0,85         │
	│инвестиционных затрат   │                   │                   │
	│Объем собственного      │      млн. руб.    │   9075,00         │
	│капитала                │                   │                   │
	│Объем займа (в          │      млн. руб.    │  371594,9         │
	│прогнозных ценах)       │                   │                   │
	│Срок взятия займа       │начало - выплата   │II квартал. Долг   │
	│                        │долга              │возвращается не    │
	│                        │                   │полностью.         │
	│Невозвращенный остаток  │      млн. руб.    │  286088,8         │
	│долга (в прогнозных     │                   │                   │
	│ценах)                  │                   │                   │
	└────────────────────────┴───────────────────┴───────────────────┘
	ВНД участия в проекте в этом случае отсутствует, так как для собственного капитала чистый доход (ЧД) равен -8631,2 млн. руб. < 0 и ЧДД обращается в нуль при двух значениях нормы дисконта (E = 15,13% и E = 48,35%).
	Так как при взятии рублевого займа проект оказывается нереализуемым финансово, необходимо рассмотреть возможность осуществления этого проекта при использовании валютного займа.
	Эффективность участия в проекте при взятии
	валютного займа
	Как было указано, валютный заем берется под номинальную ставку (15,06% годовых), соответствующую реальной ставке, равной 12% при ежеквартальном начислении и выплате процентов. В расчете принимается, что полученный валютный заем полностью конвертируется в рубли, из-за чего, с одной стороны, можно считать, что отсутствует курсовая разница и связанное с ней увеличение налога на прибыль, а с другой стороны, необходимо учитывать дополнительные текущие затраты на конвертацию валюты, принятые в примере равными 1,3% конвертируемой суммы (плюс НДС).
	Результаты оценки эффективности участия в проекте приводятся в табл. П10.17 (текущие цены) и П10.18 (прогнозные цены).
	Таблица П10.17
	ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ УЧАСТИЯ В ПРОЕКТЕ
	СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА
	(Текущие цены, валютный заем)
	┌────────────────────────┬───────────────────┬───────────────────┐
	│Наименование показателя │ Единица измерения │Значение показателя│
	├────────────────────────┼───────────────────┼───────────────────┤
	│Чистый дисконтированный │      млн. руб.    │   2797,63         │
	│доход (ЧДД)             │                   │                   │
	│Внутренняя норма        │      проценты     │     13,71         │
	│доходности (ВНД)        │                   │                   │
	│Индекс доходности       │        доли       │      1,30         │
	│инвестиционных затрат   │                   │                   │
	│Объем собственного      │      млн. руб.    │   9075,00         │
	│капитала                │                   │                   │
	│Объем займа (в текущих  │      млн. долл.   │   1186,41         │
	│ценах)                  │                   │                   │
	│Срок взятия займа       │начало - выплата   │II квартал - 8 год │
	│                        │долга              │                   │
	└────────────────────────┴───────────────────┴───────────────────┘
	Таблица П10.18
	ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ УЧАСТИЯ В ПРОЕКТЕ
	СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА
	(Цены прогнозируемой инфляции, валютный заем,
	"правильный" рост валютного курса)
	┌────────────────────────┬───────────────────┬───────────────────┐
	│Наименование показателя │ Единица измерения │Значение показателя│
	├────────────────────────┼───────────────────┼───────────────────┤
	│Чистый дисконтированный │      млн. руб.    │  -2338,15         │
	│доход (ЧДД)             │                   │                   │
	│Внутренняя норма        │      проценты     │      5,58         │
	│доходности (ВНД)        │                   │                   │
	│Индекс доходности       │        доли       │      0,75         │
	│инвестиционных затрат   │                   │                   │
	│Объем собственного      │      млн. руб.    │   9075,00         │
	│капитала                │                   │                   │
	│Объем займа (в прогноз- │      млн. долл.   │   1349,59         │
	│ных ценах)              │                   │                   │
	│Срок взятия займа       │начало - выплата   │II квартал - 10 год│
	│                        │долга              │                   │
	└────────────────────────┴───────────────────┴───────────────────┘
	Различие в эффективности участия в проекте, оцененной в текущих ценах для рублевого и валютного займов, объясняется в основном наличием во втором случае дополнительных затрат на конвертацию валюты. Сравнение табл. П10.16 и П10.17 показывает, что отсутствие учета инфляции (расчет в текущих ценах или в "твердой валюте") может приводить как к существенному завышению показателей эффективности проекта, так и к занижению необходимого объема займа. Разумеется, этот эффект выражен тем слабее, чем меньше уровень инфляции. Необходимо, однако, помнить, что в примере рассмотрена однородная (одинаковая по всем продуктам и ресурсам) инфляция. В случае неоднородной инфляции ее влияние может оказаться существенно сильнее.
	Оценка объема займа и эффективности участия в проекте собственного капитала в очень большой степени зависит от темпа (или индекса) внутренней инфляции иностранной валюты. Если индекс роста валютного курса меньше, чем отношение индексов внутренней и внешней инфляции (внутренний индекс инфляции иностранной валюты больше единицы), результаты коммерческого (финансового) расчета оказываются более оптимистическими для инвестора. В частности, если темп роста валютного курса составляет 2/3 от "правильного", определяемого соотношением внутренней и внешней инфляции (см. п. 9.2 разд. 9 основного текста) или - подробнее - в соответствии с содержанием строк 62, 69 и 70 на стр. 364, то осуществление проекта за счет валютного займа оказывается для инвестора более выгодным при наличии инфляции, чем при ее отсутствии, как показывает сравнение табл. П10.17 и П10.19. Причина заключается в том, что, как вытекает из формулы (П1.4б) Приложения 1 и разд. П9.2 Приложения 9, реальная рублевая годовая процентная ставка оказывается меньше 12%, так как индекс внутренней инфляции иностранной валюты больше единицы (а в течение трех первых лет она даже отрицательна!). При этом, однако, расчет в прогнозных ценах все равно необходим, так как наличие инфляции увеличивает потребность в заемном финансировании, причем тем в большей степени, чем больше рост курса валюты отстает от "правильного" (ср. потребность в заемных средствах в табл. П10.19 и П10.18). Помимо этого при осуществлении проектов в ситуации сдерживания роста валютного курса возникают другие трудности, не связанные непосредственно с финансовым расчетом. Дело в том, что в рассматриваемой ситуации внутренние цены на продукцию, выраженные в валюте, растут быстрее, чем внешние. Поэтому во многих случаях придется предусматривать специальные меры для сохранения конкурентоспособности этой продукции даже на внутреннем рынке, и, даже если такие меры окажутся результативными, неизбежно уменьшится эффективность проекта для потребителя продукции, так как он должен будет за нее переплачивать (по сравнению с закупкой аналогичной продукции на внешнем рынке).
	Таблица П10.19
	ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ УЧАСТИЯ В ПРОЕКТЕ
	СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА
	(Цены прогнозируемой инфляции, валютный заем,
	сдерживание роста валютного курса)
	┌────────────────────────┬───────────────────┬───────────────────┐
	│Наименование показателя │ Единица измерения │Значение показателя│
	├────────────────────────┼───────────────────┼───────────────────┤
	│Чистый дисконтированный │      млн. руб.    │   8789,82         │
	│доход (ЧДД)             │                   │                   │
	│Внутренняя норма        │      проценты     │     20,78         │
	│доходности (ВНД)        │                   │                   │
	│Индекс доходности       │        доли       │      1,95         │
	│инвестиционных затрат   │                   │                   │
	│Объем собственного      │      млн. руб.    │   9075,00         │
	│капитала                │                   │                   │
	│Объем займа (в          │      млн. долл.   │   1450,16         │
	│прогнозных ценах)       │                   │                   │
	│Срок взятия займа       │начало - выплата   │II квартал - 6 год │
	│                        │долга              │                   │
	└────────────────────────┴───────────────────┴───────────────────┘
	П10.7. Оценка бюджетной эффективности
	Расчет бюджетной эффективности проводится в примере для случая валютного займа и "правильного" роста курса валюты (в прогнозных ценах).
	В основе оценки бюджетной эффективности в данном примере лежат налоговые поступления в федеральный бюджет и бюджеты субъектов Федерации, регионов и местные бюджеты (в примере последние три бюджета рассматриваются совместно).
	Перечень налогов и распределение соответствующих поступлений по бюджетам разного уровня приведены в табл. П10.2.
	В силу того что проект не предусматривает расходов из бюджета (например, для государственной поддержки), единственным показателем бюджетной эффективности в данном случае является ЧДД бюджета.
	При расчете ЧДД бюджета в прогнозных ценах в соответствии с Рекомендациями денежные потоки бюджета дефлируются.
	Как указано выше, годовая норма дисконта для оценки бюджетной эффективности принимается равной 10%.
	Результат вычисления ЧДД бюджета приведен в табл. П10.20.
	Таблица П10.20
	ЧДД БЮДЖЕТА (МЛН. РУБ.)
	Бюджеты субъектов РФ, региональные и местные
	Федеральный бюджет
	11 640,52        
	11 807,13      
	Текущие цены          
	10 992,09        
	11 749,34      
	Прогнозные (по        прогнозируемой        инфляции)             дефлированные цены    
	Расчет показывает, что инфляция слабо влияет на ЧДД бюджета.
	В таблицах П10.11 - П10.20 не приведены значения ЧД (чистого дохода - недисконтированного). Как вытекает из расчетных таблиц, он нередко оказывается положительным даже для неэффективных проектов, у которых ЧДД < 0. Поэтому использовать его для оценки эффективности нецелесообразно.



