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PA3PABOTAH: Pecnyonukanckum nearpom “CERCON”
J.5.1. JI. HoBukoga, 1.3.H. C. Tamm, sxoH. A. Mopapy.

COI'JIACOBAH: Texunueckum komureroM CT-C L.01 “DrxoHOoMuUKA
CTPOUTENbCTBA

Ilpeoceoamens:

J.».1. H. Llypkany TexHnueckuil Y HuBepcutreT MonaoBbl

Cexpemapeo:

Nux. JI. Kynuosa JlemapraMeHT CTPOUTENBCTBA U PA3BUTUS TEPPUTOPUU
Ynenoi:

HNnux. B. beinzapy MuHnucTepcTBO (MHAHCOB

Nux. I'. Ilepenemrok  Pecniyonukanckuii uentp “CERCON”
HNnx. U. Pycy Coro3 uHX)EeHEPOB-CTpouTeNner Mo 10BbI
Nux. U. KouepBa A.O. “LUSMECON”

Nux. A. Bppinuany  A.O. “MONOLIT”

Nux. B. JlydoBa Hucturyt “URBANPROIECT”

Nux. O. Kamunckuii HayyHO-TEXHUUYECKUM COI03 CTpOUTEIIEH

YTBEP/XKJIEH npukazom ['enepanbHOro nmpekropa /[lemapramenrta
CTpOUTENLCTBA U pa3zBuTus Teppuropun Ne 74 ot 24 maprta 2005 r., ¢ BBOAOM
B nevictBue ¢ 1 urong 2005 rona.

C BBIX0JIOM HacTosilero Hopmatrua oTMmensiercs Aeiictsue CH 423-71
"MHCTpyKLIM 1O  ONPENECJIEHHI0O  DKOHOMHUYECKOW  3(PPeKTuBHOCTH

KalIUTAJIBHBIX BIIOKEHHUI , yTBepkaeHHbIX mnocraHoBieHuemM ['C CCCP or
31.05.1971 r.

© ACPT 2005 [lonHoe WM 4YacTMYHOE WCHOJIB30BAHHE HACTOSLIETO HOPMAaTHBHOTO
JOKYMEHTa B APYTHX IMyOJIMKAMAX, BOCIPOU3BOACTBO IPYTUMH CIIOCOOaMHU
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(3NMEeKTPOHHBIM, MEXaHHYECKUM, (OTOKONHMPOBAHHEM, KHHOCHEMKOM)
3armpernieHo, eCiM OTCYTCTBYeT muchMeHHoe paspemenne HOYC.
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CTPOUTEJbHbLIH HOPMATHB NCM L.01.07-2005

Economia constructiilor
Regulament privind fundamentarea proiectelor
constructii

investitionale 1n

Economy of construction
Regulations On The Evaluation Of The Investment-constructing Project

DKOHOMHUKA CTPOUTEIHCTBA
IToJs105keHne 10 000CHOBAHNIO HHBECTHIIHOHHO-CTPOUTEIbHBIX IPOEKTOB

Oguyuanvroe uzoauue
1 OBJIACTb IPUMEHEHUSA

1.1 Hacrosamui
pa3paboOTKH, COTIJIaCOBaHUA,

HOPMATUBHBIM ~ JOKYMEHT YCTAHABIMBACT  MOPSIIAOK
YTBEPXKIEHUS H  CcOCTaB  OOOCHOBaHUU
VHBECTULIMOHHO—CTPOUTEIIbHBIX IIPOEKTOB (MHBECTUIIMI) HOBOT'O
CTPOUTEIIbCTBA, pacumpenus, PEKOHCTPYKIIUU 151 TEXHUYECKOTO

[IEPEBOOPYKEHUS JIECUCTBYIOIIUX IIPEANIPUITUI, 3AaHUN U COOPYKEHUH.

1.2 TlonoxeHue mpeTHa3HAYCHO JJIS:

- HMHBECTOPOB (3aKa3YMKOB) MHBECTUIIMOHHO-CTPOUTEIbHBIX TPOCKTOB;
- pa3pabOTYMKOB UHBECTUIIMOHHO-CTPOUTEIbHBIX TPOCKTOB;

- OpraHoOB YIPAaBJIEHHS IOCYAAPCTBEHHOTO U MECTHOI'O YPOBHS;

- JpYruxX YYacTHHKOB pa3pabOTKH WM peaau3alud HHBECTHUIIMOHHO-

CTPOUTENBHBIX TMPOEKTOB, a TakkKe JIMIl ¥ OpraHu3aIlui,
OCYIICCTBIISIONINX SKCIEPTH3Y ITUX IIPOCKTOB.
1.3 B coorBerctBMM C  HACTOSIIMM  IIOJIO)KEHUEM  OOOCHOBAHME

MHBECTULIMOHHO-CTPOUTENBHBIX MPOEKTOB OCYILIECTBISETCS B 00s3aTEIHHOM
nopsijKe A 00BbEKTOB MPOU3BOJACTBEHHOTO Ha3HAUEHUs, GUHAHCUPYEMBIX U3
nyOIuYHOr0 OOJKETa, MPU MX PACUETHOW CTOMMOCTH Oojiee 5 MIIH. JieeB, C
LEJbI0 ONPEEICHUS UX SKOHOMUYECKON 3(P(HEKTUBHOCTH.

2 CCBbUIKHN

3axon Ne 835-XIII
or 17 mast 1996 1.

O06 ocHOBax TIpaJOCTPOUTENILCTBA U O00YCTpOWCTBE
TEPPUTOPUH.

3akoH Ne 1308- O HOpPMATHMBHOW I1LIEHE W TMOPAAKE KYIUIM-TIPOJAXKH

X1 ot 25.07.97r. 3eMJIU.

ILII. Ne 1218 ot O knaccuduKau OCHOBHBIX CPEJICTB IO KaTErOpUsIM

31.12.97 1. COOCTBEHHOCTH B LIEJISIX HAJIOTOOOJIOKEHUS.

HCBY 3 HamuvonanpHbiii  crangapt  OyXrajaTepckoro  yuera
"CocTaB 3aTpaT ¥ pacxoJ0B NPEANpUsITU".

HCBY 5 HanuonanpHblii  cTaHgapT OyXTalTEepcKOro yuyera S
"[Ipencrabnenue GUHAHCOBBIX OTYETORB".

HCBY 16 HanuonanpHblii cTaHmapT OyXTalTepcKOTO ydera 16

"VyeTr q0JrocpoUHbIX MaTEPUATIbHBIX AKTUBOB".
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HCBY 11 HannonanbHblii cranmapT Oyxrainrepckoro yuera 11
"CrpouTtenbHbie TOAPAIBI".

NCM A.07.02-99 [IpoekTtupoBanue  crpoutenscTBa. MHCTpyknusa o
nopsiike pa3pabOTKH, COIJIACOBAHUSA , YTBEPXKACHUS U
COCTaB€ MPOEKTHOU IOKYMEHTAIUU JIJIsl CTPOUTENIHCTRA.

CP L.01.01-2001 DKOHOMHUKA CTPOUTENbCTBA. MHCTPYKIMS IO COCTaB-
JICHUIO CMET Ha CTPOUTEIhHBIE U MOHTaXXHBIE PAOOTHI
PECYPCHBIM METOJIOM.

3 OBILIME ITOJIOKEHU A

3.1 TIlpm pa3paboTke  OOOCHOBaHWI  HWHBECTUIIMOHHO-CTPOHUTEIHHBIX
MPOCKTOB  (majiee — O0OOCHOBaHUW) HEOOXOAMMO PYKOBOJCTBOBATHCS
3aKOHOJIATEIbHBIMH JOKyMEHTAaMH W HOPMAaTHUBHBIMU akTaMu PecmyOnmuku
MosnoBa M JIPpYyrMMH TOCYAAPCTBEHHBIMH JOKYMEHTaMU, PETryJIUPYIOIIMMU
WHBECTUIIMOHHYIO IeATEIHHOCTb.

3.2 TlonoxeHre OpUEHTUPOBAHO HA PEIICHUE CICTYIONTNX 3a/1a4:

- OIICHKM OSKOHOMHYECKOW  I1eJIeco00pasHOCTH U (MHAHCOBOM
BO3MOXHOCTH peann3anuu WHBECTUILIMOHHO-CTPOUTEIBHBIX
npoektoB (HUCII);

- 000CHOBaHHUs y4YacTUS WHBECTOPOB, WHBECTHIIMOHHBIX (DOHIIOB,
0aHKOB, TOCYJApPCTBEHHBIX M MECTHBIX OPTraHOB YIMPAaBICHUS B
ocymectBieHun UCII;

- CpaBHEHUS BApUAHTOB IIPOEKTA;

- TOCYJIapCTBEHHOM, OTpacieBor u apyrux BuaoB skcneptus UCII.

3.3 B ocHOBY mosnoxkeHHsI 3aJI0)KEHbl OCHOBHBIE MPUHIUIIBI U JIONIXOJIBI K
onenke 3¢ pexkruBHocTr UCII, cnoxuBmmuecs B npaktuke UNIDO™ u ctpanax
CHI', anantupoBaHHbIe K ycioBusM Pecniybnuku Mososa.

3.4 Pesympratel ob6ocHoBanmii MCII cmykar OoCHOBaHHWEM Jyisl TIPUHSATHUS
pelieHui O XO3SIMCTBEHHOM HEO0OXOIUMOCTH, (PMHAHCOBOW BO3MOXKHOCTH H
COLIMAIbHO-D)KOHOMUYECKOU 1e1eco00pa3HOCTH VHBECTUPOBAHUS B
CTPOUTEIICTBO HOBBIX, PACHIMPEHHE, PEKOHCTPYKUUIO U TEXHUYECKOE
EPEBOOPYKEHUE JEHCTBYIOIUX O0OBEKTOB.

3.5 B HacrosmeM TOJOXCHHH TMPUMEHSIOTCS TIOHATHS W TEPMHHBI,
npuBesieHHbIE B [Ipriioxennn A.

4 COCTAB U COAEP KAHUE OBOCHOBAHHUU HUCII

4.1 HamepeHus U eI HHBECTHPOBAHUA

4.1.1 OO0mmue na”HHbBIE:

L UNIDO (United Nations Industrial Development Organization) — Oprauusarus
O6benuaeHHbx Hanuii mo [Ipomermuiennomy PazBuTuio
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- HaNMMEHOBaHUE O0BHEKTAa HHBECTHUPOBAHMS,

- pazpaboruuk ctaguu "HamepeHus v ueiau MHBECTUPOBAHUS";
- OCHOBHOU KPEOUTOD;

- MECTO HaxoJeHusi 00beKTa (HaCeICHHBIN MYHKT, yIIUIA);

- 3ajJaHue Ha pa3pabOTKy 0OOCHOBaHUSI.

4.1.2 Pa3zpaborka ctaauu "HamepeHus 4 e/l HHBECTUPOBaHUsA'":

- 0011as1 CTOMMOCTh 00BEKTa UHBECTUPOBAHUS;
- CTOMMOCTh  pa3paboTrkum  craguu  "HamepeHms ®w  memw
WHBECTUPOBAHUSA "

4.1.3 JlanHble, He0OX0AUMBbIE IJIs1 pa3padoTKH 000CHOBAHMSI:

- TUIOIIAJh yYacTKa U €T0 MPUHAJJIC)KHOCTD;

- ueau WHBECTUPOBAHMUS, AKOHOMUYECKHH, COIIUAJIbHBIM,
KOMMepueckuid  3ddext, oxumaeMmbli OT (YHKIUOHUPOBAHUS
o0beKkTa B HamMeyaeMOM MecTe (pailoHe) CTpPOUTEILCTBA, IIPHU
3aJIaHHBIX €ro Mmapamerpax;

- coOmofeHne 00s3aTeNbHbIX TPEOOBAHUM U YCIIOBUM CTPOUTENHCTBRA;

- reou3nUYECKUE XapaKTEePUCTUKHU yJacTKa (pacuetHas
CEHCMHUYHOCTb, OMOJI3HEBBIC SIBJICHUS, IPOCATOYHOCTD U JIp.);

- T'e0JIOTUYECKOE CTPOEHHUE, YPOBEHb I'PYHTOBBIX BOJI;

- OCHOBHBIE  KOHCTPYKTHUBHBIE  XapaKTEPUCTUKH  COOPYKEHUS,
CUTYallMOHHBIN IIJIaH, T€HEPAIbHBIN ILJIaH.

414 WVCTOYHMKHU MHBECTUILHN:

- 0o0mras cyMMa MHBECTHUILINM;

- YacTHbIC UHBECTULINHU, %0 ;

- O0aHKOBCKHE KpeauThl, %;

- CpeiacTBa rocy1apCTBEHHOI'O U MECTHBIX OOJKETOB, %0;
- cpeJcTBa crenuanbHbIX GOHIO0B, %0;

- MHOCTpPaHHbIC MHBECTULINH, %b.

4.2 TexHUKO-IKOHOMHYECKHUI pacueT
4.2.1 O6uue 1aHHbBIE:

- OCHOBaHHE W YCJIOBHS, HEOOXOIUMBIE IS pa3pad0TKi 00OCHOBAHUIA;

- pe3ynbTaThl  TEXHUKO-DKOHOMHYECKMX  OIICHOK Ha  OCHOBE
UMEIOIIUXCS MaTepHaloB U HCCIENOBAaHUN, TPagoCTPOUTEIILHON
JOKYMEHTAIMN, a TaKkkKe TpeOOBaHWUW W YCIOBUU, U3IIOKCHHBIX B
3a/IaHUU Ha pa3paboTKy 000CHOBAHUM;

- 00mas XxapakTepucTuka oObEKTa MHBECTUPOBAHUS: MOTPEOHOCTH B
HaMe4aeMoi K BBIITYCKY MPOAYKIUHU (YCIyrax);

- JaHHBIE 0 HEOOXOIMMBIX pecypcax, BOBICKAEMbIX B XO3SHCTBEHHYIO
JEeSTENbHOCTD MPEANPUSITHS, OKPY>KAIOIIeH cpene;

- CBEIIEHHUS O PBIHKE CTPOUTENBHBIX YCIYT, NPEANPUATUAX -
MOCTABIIMKAX 000PYAOBaHUS U MAaTEPUAJIOB.
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4.2.2 MouiHoCTh NpeANpUsiTUSI, HOMEHKJIATYPA NPOAYKIHHU:

- OIICHKa COBPEMEHHOTO COCTOSIHUS TPOM3BOJCTBA U MOTPEOICHUS
HaMeuaeMo K BBIITYCKY MPOAYKIUU (YCIIyT);

- 000CHOBaHHE BbIOOpa MOJMUTUKU B 00JACTU cObITA MPOAYKLIHMH Ha
OCHOBE TPOrHO3a KOHBIOHKTYpHI PbIHKA, HCCIEIOBAaHUS CIpoca C
y4€TOM YPOBHS LIeH, UH(IISALUHU, COCTOSHUS JIJIOBOM aKTUBHOCTH;

- pa3zpaboTka (mpu HEO0OXO0IUMOCTH) MEpOIPUATUN o
CTUMYJIMPOBAHUIO COBITa MPOMYKIMH, B TOM YHCIIE Ha BHEIIHEM
PBIHKE;

- 00BEMBI TOJOBBIX TOCTABOK OCHOBHOM M TOMYTHOM MPOAYKIIUH,
POEKTUPYEMOTO MPEATIPHUSTHUS;

- HOMEHKJIaTypa M OOBEMBbI IMPOU3BOJICTBA OCHOBHOM M TOMYTHOM
OPOAYKIIMM, YCTAHOBJIICHHBIE HCXOAs M3  IPOTHO3HPYEMOU
NOTPEOHOCTH, ONTUMAJIHHOTO UCTIOJb30BaHUS CBIPBS,
noJryhabpuKaToB U MepepadOTKH MPOU3BOICTBEHHBIX OTX0JI0OB;

- TEXHWYECKHE, DJKOHOMHUYECKHE U KayeCTBEHHBIC IIOKa3aTesH
OCHOBHOM U IIOITYTHOW NPOJYKLHH;

- MPOW3BOACTBEHHAs MOIIHOCTh (TIporpamMma), €€ OOOCHOBaHHE,
UCXOMAsl M3 aHaiu3a NEPCIEeKTUBHONW MOTPEOHOCTH B MPOIYKIIUU
NPEINPUITHS U BO3MOXHOCTH €€ CObITa Ha BHYTPEHHEM U BHEITHEM
PBIHKAX C YYETOM YCJIOBUN KOHKYPEHIIMHU, HAIMYWS HEOOXOIUMBIX
PECYPCOB, YpOBHS KauecTBa M CTOMMOCTH TMPOIYKIIUHU, OLEHKU
POU3BOJIUTEIFHOCTY OCHOBHOTO OO0OpYIOBaHMS, BO3MOXHOCTH
MOJIYYEeHHS SKCITOPTHBIX JTUIEH3UH U T.II.

4.2.3 OcHOBHBIE TEXHOJIOTNYECKHE pPellleHNs:

- o0ocHOBaHMUeE BBIOpaHHOM TEXHOJIOTUU OCHOBHOTO u
BCIIOMOTATEIbHBIX MPOU3BOJICTB HA OCHOBE CPAaBHEHUS BO3MOMHBIX
BapUAHTOB TEXHOJOTMYECKUX TMPOIECCOB (CXEM) MO YPOBHIO HUX
AKOHOMHYECKON A(PGHEKTUBHOCTH, TEXHUYECKOW O€30MacHOCTH,
NOTPEOICHUIO PECYPCOB HA €IMHUIYY MPOAYKIINU, & TAaK)Ke CTEICHH
PHUCKa U BEPOSITHOCTH BOSHUKHOBEHHUSI aBApUMHBIX CUTYaIIUN;

- WCTOYHHWKH W TIOPSJOK MPUOOPETEHUS TEXHOJOTHH M €€ KpaTKas
XapaKTepUCTHKa, TpPeOOBaHUS K OCHOBHOMY TEXHOJOTHYECKOMY
000pyI0BaHUIO, BBITIOJIHEHUE KOTOPBIX oOecrieynBaer
TEXHOJIOTHUYECKYI0 M JKOJOTHYECKYI0 O€30MacHOCTh MPEANpPHUsATHS,
000CHOBaHUE BbIOOpAa OCHOBHOI'O OOOPYJOBAHMSI U UCTOYHUKHU €TO
IpUOOpETEeHHUS;

- pelleHusi Mo MNPOU3BOACTBY (BBIJACICHUIO) MOOOYHOM M MOMYTHOM
OPOAYKIMM, YTWIM3AIMKM W 0O€30MacHOMY YHHUYTOXXEHHUIO W
XPaHEHUIO OTXOJIOB;

- TIPOM3BOJCTBEHHO-TEXHOJIOTHYECKas CTPYKTypa u COCTaB
TIPEATPHUSATHA.

4.2.4 ObecneyeHue NpeanpusiTus pecypcamm:
- TojfoBasi TMOTPEOHOCTh MPEANPHUATHS B HEOOXOIUMBIX pecypcax:

CBIpbE, MaTepuaiax, BOJAE, TOIUIMBE, JHEpruu, monydadbpukarax,
KOMIUJIEKTYOIIINX u ap., UCXOJIs u3 YCTaHOBJIEHHOM
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MPOU3BOJACTBEHHOW  TPOTPAMMBbI, MPUHATHIX  TEXHOJOTHH U
000pya0OBaHUS,

- aHamu3 U O0OOCHOBaHHWE BO3MOXHBIX HWCTOYHHKOB U YCIOBUH
MOJTyYCHUS PECYPCOB;

- TpeOOBaHMS K KaUYECTBY M CIIOCOOAM TOJTOTOBKH CHIPBS;

- pacdeT eXEeroJHbIX pacXoJOoB Ha oOecnedeHue MpeapUsITUs
CBIPBEBBIMU PECYPCAMHU.

4.2.5 Pa3meleHue npeanpusiTus:

- OCHOBHBIE TpeOoBaHUsSI K MecTy (IUIOIIAJIKE, Tpacce) pa3MelleHus
00BEKTA;

- aHaJ M3 BO3MOXKHBIX BAPUAHTOB MECT pa3MelIeHUsI 00bEKTa;

- 000CHOBaHHE BBIOPAHHOI'O MeCTa pa3MelIeHUsi 00BEKTa C y4eTOM
COLMAJIbHOM, SKOHOMHUYECKOM M H3KOJIOTMYECKOM CHUTyallud B
perroHe, HAIMYUS CHIPhEBBIX PECYPCOB, PhIHKA COBITA MPOIYKIIHH,
TPAHCTIOPTHBIX KOMMYHHKAIIUHA, WHXEHEPHBIX CETeH W JAPYTrHuX
00BEKTOB TPOU3BOJCTBEHHON M COIMAILHON HHGPACTPYKTYpPHI, a
TaK)Ke TOTPEOHOCTH PETHOHA B JOMOTHUTEIBHBIX Pab0YMX MECTax U

T.IL.;
- KpaTKasi XapaKTepHCTHKa BBIOPAHHOTO BapHaHTa pa3MEHICHUS
00BeKTa, TpeOOBaHUSI  TPATOCTPOUTEIHHOTO ceprudukara,

Kaprorpauyeckue M Jpyrue Marepuanbl, B TOM YHCIE CXeMma
CUTYallMOHHOT'O IJJaHa C pa3MelIeHHEeM OOBEKTa CTPOUTENIHCTBA U
YKAa3aHUEM MECT IPUCOCIMHEHUS €ro K HMHXEHEPHBIM CETAM U
KOMMYHUKAIIMSIM,  CX€Ma  TIEHEpaJlbHOr0  IJJaHa  OOBEKTa,
00OCHOBBIBAIOIINE Pa3Mepbl 3€MEIbHOTO Y4aCTKA.

4.2.6 OcHOBHBIE CTPOUTEIbHbIE PellIeHHA:

-  TPUHIUIHAIBHBIE OO0BEMHO-TUIAHUPOBOYHBIE W KOHCTPYKTHUBHBIC
peIICHNUS,

- OCHOBHBIE MapaMeTpbl HauOOJee KPYMHBIX M CIOXKHBIX 3aJaHUN U
COOPYKECHUMU;

- CPOKHU U OYEPETHOCTh CTPOUTENILCTBA;

- TOTPEeOHOCTh B CTPOUTEIHHOM MPOAYKIIMN U MaTepuasax;

- COOOpakeHHs TI0 OpPTraHU3aIMU CTPOUTEIHCTBA;

- peuieHuss MO0 B3HEProoOecHevyeHuto, TEIIo, BOJOCHAOKEHUIO,
KaHaJM3alKK U JIp.

4.2.7 OueHka Bo3/1eiicTBUS HA OKPYKAIOIIYIO Cpeay

Hacrosmuii  pa3gen oOOCHOBAHMM  BBINIOJHSCTCS B COOTBETCTBUH  C
HOPMATUBHBIMH JOKYMEHTaMU MMHUCTEPCTBA DJKOJOTUU U MPUPOAHBIX
pecypcoB Pecnybmuku MongoBa W JIpyrMMH  aKTaMH, PEryJUPYIOIIUMHU
MIPUPOIOOXPAHHYIO AESATETBHOCTb.

4.2.8 Kaapsl u counaibHoe pa3BuTHE

YcoBus 1 XapaKTEpUCTUKA TPY/la HA TIPEAIPUATHU:
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-  TOTpeOHOCTh B TPYIOBBIX pecypcax MO KaTeropusiM paOOTHUKOB:
pabouux, UTP u cnyxamux;

- TpeOoBaHMA K WX KBaJH(UKAIMUK, aTbTEPHATUBHBIC BAPUAHTEHI
YJIOBJIETBOPEHUSI MMOTPEOHOCTU B TPYAOBBIX pecypcax: MpUBJICUYECHUE
MECTHOU paboueli Cuiibl, OprHadop, BaXTOBBIA METOJ U TIP.

4.2.9 I¢pdexTUBHOCTHL MHBECTUIHIT

Onenka d5(QQPEeKTUBHOCTH WHBECTHIIMA TPOU3BOAUTCS MO pe3yJbTaTam
KOJIMYECTBEHHOTO M Ka4eCTBEHHOTO aHayin3a MH(OpMaIlUU, MOJYYeHHON Mpu
pa3paboTKe COOTBETCTBYIOIIUX pa3/ieIoB 0OOCHOBAHUM, U OCHOBBIBACTCS Ha
CJIETYFOIINX TIOJIOKEHUSX:

- CTOMMOCTH CTpPOMTENbCTBA, ONpENENIsieMONM IO aHajoraM |
YKPYITHEHHBIM TIOKa3aTessiM, a TaKKe€ MPOTHO3HBIM U IKCIIEPTHBIM
OLICHKaM;

- YTOYHEHHS BO3MOXKHBIX HCTOYHHMKOB W YCJIOBUN (PMHAHCHUPOBAHHS
WHBECTHUIIMA, TPHUHATBIX HA  CTAAuM  TPEIMHBECTHIIMOHHBIX
HCCleI0OBaHUM;

- ompeneneHuss Cce0ECTOMMOCTH OCHOBHBIX BHUAOB  MPOAYKLUH,
IPOrHO3a M3MEHEHMS] OCHOBHBIX IIOKa3aTesel MpOU3BOJCTBEHHON
JESITeIbHOCTU MPENNPUATHSI B TEUEHUE PACUE€THOTO MEPUO/Ia,;

- aHaJu3a TeHJICHLUH U3MEHEHUs PEHTAa0eIbHOCTH U MEPOIIPUSATUI 110
00eCTreYeHNI0O MUHUMHU3AIIMA BO3MOYKHBIX MTOTEPh;

- OLIGHKM pUCKa UHBECTHUIIHI;

- 000CHOBaHHS BbIOOpa PACUETHOTO IMEPUOJA, B Ipeaesaax KOTOPOTo
BBINIOJIHAIOTCS DKOHOMMYECKHE pacyeThl, BKIIOYAIOUIUE BpEeMs
IPOEKTUPOBAHHUSA, CTPOUTENIBCTBA, OCBOECHUS MPOEKTHON MOLIHOCTH
Y DKCIUTyaTallui OObEKTa;

- y4eTa JaHHbIX HPOTHO3UPYEMOIrO0 M3MEHEHUsS IeH TII0 BCEM
COCTABJISIFOLIUM 3JIEMEHTaM J0XO0Ja M HU3JIEPKEK MPOU3BOJACTBA I10
roJlaM pacuyeTHOro Meproa;

- pe3yJbTaTOB PAcUETOB C BBIABICHHEM BO3MOKHOCTEH IMOBBIIICHUS
SKOHOMUYECKON 3(PPEKTUBHOCTH U HAJEKHOCTH IMPOEKTa 3a CUET
COBEPILEHCTBOBAHMS MPOEKTHBIX PELIECHUH, 00Jiee pPALMOHAIBLHOTO
UCIIOJIb30BaHUS PECYPCOB U MPOUHX (HaKTOPOB.

Ecim  monyuyeHHble  JaHHbIE  CBUJACTEIBCTBYIOT O  HEAOCTATOYHOMU
peHTa0eIbHOCTH WHBECTUIIMOHHOTO MPOEKTA, TO IPOU3BOIUTCS
KOPPEKTUPOBKA €T0 MapaMeTpoB, MPOU3BOACTBEHHOUN MPOrpaMMbl U IPUHSITON
TEXHOJIOTUU B LIEJISIX MOBbIIEHUS 3P(HEKTUBHOCTH MPOEKTA.

OHCHK& B(i)(l)eKTI/IBHOCTI/I HHBCCTUIIUOHHO-CTPOUTCIIbHBIX ITPOCKTOB
IMPpOU3BOAUTCA B COOTBCTCTBUU C YKA3AHHUAMU pas3iciia 7.

PacueTsl 1 aHaliv3 OCHOBHBIX PKOHOMHMYECKMX M (PMHAHCOBBIX MOKa3aTesei
PEKOMEHyeTCsl MPUBOIUTH B (hopme Tabuil.

4.2.10 BbiBoaBI M NIpeI0KEHUS:

- 00mIue BEIBOABI O XO3SMCTBEHHON HEOOXOAUMOCTH, YKOHOMUYCCKOM
neaecoo0pa3HocTH M (UHAHCOBOM BO3MOXKHOCTU WHBECTHUIIMM B
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CTPOUTEIBCTBO OOBEKTa € YYETOM €ro DJKOJOTUYECKOH |
AKCIUTyaTallMOHHOW 0€3011aCHOCTH;

- OCHOBHBIE TEXHHKO-DKOHOMHYECKHE U (UHAHCOBBIE TIOKA3aTEIn
00bEKTa  WHBECTULIMM, PpPEKOMEHIyEeMbIEe ISl  YTBEPXKACHUS
(omo6penus);

- pEeKOMEeHJAUuMW MO0 NOpPAAKY JaJbHEHIIEro MPOEKTUPOBAHUS,
CTPOUTENHCTBA (COBMEIICHHOE CTPOUTEIBCTBO M MPOCKTUPOBAHUE,
CTPOUTENBCTBO IO  OuepelsiM) U  OKCIUTyaTallud  OOBEKTa,
00ecreynBalIIMX HWHBECTOPY TMOJYyYEHHE MAKCUMAaJbHOU U
CTaOMJIBHOM BO BPEMEHHM NPUOBUIM, JOCTHKEHUE IMOJOKHUTEIbHBIX
COIMAJILHBIX PE3YyJIbTATOB U APYTHUX ILIECJICH;

- TporpamMma MPOEKTUPOBAHUS M  MPOBEACHHUE  HEOOXOIUMBIX
WCCIICIOBAaHNN U W3bICKaHWH, maH-Tpaduk ocymectBiaeHus: UCII.

4,211 I'padmueckue maTepuasbl

K o0OocHOBaHMSIM NpuUararoTcsi JTOKYMEHTBHI COrJacoBaHUN U rpaduyeckue
Marepuanbl (CXeMbl, YEpPTEXKH, CUTYAI[MOHHBIH IJIaH, TEHEPAIbHBIA IUIaH,
ApXUTEKTYpHbIE IUIAaHBI U Jp., NpU HEOOXOAMMOCTH, IEMOHCTPAIMOHHBIC
MaTepHaibl).

5 MOPAJIOK PABPABOTKHM OBOCHOBAHUI

5.1 Pazpaborka  o6ocHoBanmii MCII  mpouw3BoguTCs  MHBECTOPOM
(3aKa34MKOM) C TIPUBJICUCHUEM Ha JOTOBOPHON OCHOBE MPOCKTHBIX, TPOCKTHO-
CTPOUTENBHBIX W JPYTUX OpraHu3aliii, OKa3bIBAIOIIMX KOHCAJITHHTOBEIC
yCIIyTH B TaHHOU cepe AeSITeIbHOCTH.

5.2 Cormacao NCM A.07-02-99, obGocHoBaHus pa3pabaThIBalOTCS B JiBa
srana. Mcxoas W3 1eneil MHBECTUPOBAHUS, MAPKETHHTOBOI'O HCCIICIOBAHUS
CUTyallMill Ha PBIHKE TMNPOAYKIIMA W YCIyr, C YYETOM pCIICHUA W
pEKOMEHAINi, TPUHATBIX B IporpamMmax, MPOTHO3aX W CXEMaX Pa3BUTHS U
pa3MeIleHnuss MPOU3BOAUTEIBHBIX CHJI W HWHBIX MaTEpHaloOB, 3aKa3uhK
pa3pabaTpIBaeT TEpBHIi 3Talm - HaMepeHus u 1ieim HHBECTUPOBAHMSI.

[To pe3ynbraTam IMOJOXKUTEIBHOTO PACCMOTPEHHUS OPraHOM HCHOJHUTEIBHOU
BJIacTH HamepeHuil u ueneid HHBECTUPOBAHUS 3aKa3UNK MPUHUMAET PEIIEHUE O
pa3paboTke BTOpOro stana o00CHOBaHUN — TEXHUKO-3KOHOMHYECKUU pacyeT
(TOP).

5.3 OO6ocHOBaHHE TMPOEKTOB, HMEKIIMX Jpyrue BUIbl AHPEKTUBHOCTH
(000pPOHHYIO, CONMANBHYIO, DKOJIOTHYECKYI0 W Ap.) MPOHM3BOIATCS B (dopme
MOSICHUTEIIbHOM 3amucKu, 0€3 pacyeToB, MPETyCMOTPEHHBIX paslienoMm 7
HACTOSIIIIETO MOJOKEHHUS.

5.4 OCHOBHBIM JOKYMEHTOM, PETryJHUPYIOIIMM MpaBOBble M ()HMHAHCOBBIE
OTHOIIIEHHUSI, B3aMHBbIE 00s3aTENIbCTBA U OTBETCTBEHHOCTh CTOPOH, B CIyyae
OpUBJICUEHUs] K  pa3paboTKe OOOCHOBaHMM  TNPOEKTHBIX, IMPOEKTHO-
CTPOUTENBHBIX OpraHU3alui U APYTUX IOPUAWYECKUX U (DU3HMUECKHUX JIHII,
SIBJISIETCSI 10T OBODP.
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5.5 Heornsemnemoii 4acThio JOTOBOPA AOHKHO OBITH 3a/1aHKE Ha pa3pabOTKy
000CHOBaHUH, B KOTOPOM MPUBOJSITCS UCXOAHBIE JaHHBIE, OCHOBHBIE TEXHUKO-
HKOHOMHUYECKHE MTOKa3aTeln U TpeOOBaHUS 3aKa34uHKa.

[IpumepHblii niepedyeHb TpeOOBaHUM, BKIIOYAEMbIX B 33JlaHHE Ha pa3padOTKy
o6ocHOoBaHuH, peacTanieH B [Ipunoxenuu B.

6 HOPAAOK COI'TIACOBAHMSA, SKCIIEPTHU3bI
N YTBEPKAEHUA OBOCHOBAHUU

6.1 CornacoBanue HaMEYeHHBIX B  OOOCHOBAHHUSIX  pELICHUUA  TO
CTPOMUTENBCTBY O0BbEKTa U YCIOBUN MPEIBAPUTEIILHOTO MECTA €0 pa3MELICHHUS
IPOU3BOJUTCS 3aKa34YMKOM WM, IO €ro IOPYYEHHIO, HOPUAUYECKHUMH U
(bu3MUECKUMU JIULIAMH — pa3paboTYMKaMu 0OOCHOBAHUM.

6.2 OO6ocHOBaHMS ToIIeKaT roCyJapCTBEHHOU IKCIIEPTHU3EC B
YCTaHOBJICHHOM TOPSIKE.

6.3 VYTBepxkaeHue OOOCHOBAHHS OCYIICCTBIISICTCS B 3aBHCUMOCTH  OT
HUCTOYHUKOB (PMHAHCHPOBAHHUSI:

- 10 O00BEeKTaM, (PUHAHCUPYEMBIM U3 CPEACTB T'OCYJApPCTBEHHOTO
Oropketa unu ero Aoau — [IpaBurenscTBOM;

- 10 00beKTaM, (PUHAHCUPYEMBIM U3 CPEICTB MECTHOTO OIO/KETa WU
€ro J0JIM — OpraHaMHl MECTHOT'O ITyOJIMYHOTO YIIPaBIEHUS;

- 10 00beKTaM, GPUHAHCUPYEMBIM 32 CUE€T COOCTBEHHBIX CPEJICTB WJIHU C
NPUBJICUEHUEM  CPEICTB  JPYTMX  YacTHBIX  HMHBECTOPOB  —
HETMOCPEACTBEHHO 3aKa3uyuKaMu (MHBECTOPAMH ).

6.4 OOocHOBaHHME yTBEpXJAaeTCs IIOCTAHOBJICHHWEM, TPUKA30M  WIH
pacropsKeHUEM.

[Tokazarenu, peKOMEHAyeMble ISl YTBEPKACHUS TEXHUKO-3KOHOMHYECKOIO
pacuera, npuseneHsl B [Ipunoxennu C.

7 OHEHKA D®®EKTUBHOCTHU UCII
Knacenpuxamusa UCII

Ouenka MUMCII npexacraBiasier co0oii  00OCHOBaHHWE  SKOHOMHUYECKOMU
nenecooopasHocTh M (DUHAHCOBOM  BO3MOMKHOCTHM  OCYIIIECTBIICHUSA
WHBECTUPOBAHUS B CTPOUTEIHCTBO HOBBIX, PEKOHCTPYKITUIO M MOJICPHU3AIIIO
NENUCTBYIOIUX OOBEKTOB.

st UCII xapakTepHBI CIIeTyIONTNE OTIANIUTEIbHBIE OCOOCHHOCTH:

- OCYILECTBJICHME  NPOEKTa  MpEeAnoyjaracT  IpeaBapUTEIbHYIO
pa3pabOTKy HPOEKTHO-CMETHOM JOKYMEHTAIMH, HA OCHOBE KOTOPOU
OTpeNeNsIeTCs pa3Mep KalUTAIbHBIX BIOXKCHUN (MHBECTUIIMN B
OCHOBHOM KamuTal);
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- UWHBECTULIMM BKJIIOYAlOT B ce0d 3aTparbl Ha CTPOMUTENIBHO-
MOHTa)KHbIE€ Pa0OThI, CTOMMOCTb OOOPYAOBAHMS U IPYTUE PACXOMbL;

- IIPOEKTHl OXBATBIBAIOT OTHOCUTEIBHO IPOJOJKATEIBHBIM IEPHUOJ
(GYHKIIMOHUPOBAaHUS OOBEKTOB (3aHUN U COOPYKECHUIA).

HUCII nonppa3menstoTcs Ha MPOEKThI, MPUHOCALIME JOXOA, U IPOEKTHI,
OpUEHTHUPOBAHHBIC HA TMOJydYeHHE coluaibHoro »sddekra (yaydieHue
KauecTBa MEIUIIMHCKOrO OOCITy)KMBaHMs, OXpaHa MPUPOABI ©  JIp.).
Pa3zpabotannoe Ilonoxenue mo omenke MCII opueHTHpOBaHO HAa MPOEKTHI,
MPUHOCSIIME JOXO U PACCUUTAHHBIE HA CAMOOKYIIA€MOCTb.

N CII xknaccudunupyroTcsi Mo TPEM OCHOBHBIM MTPU3HAKAM:

1. ITo Tumy BOCIIPOM3BOJICTBA OCHOBHBIX CPEACTB (JIOJATOCPOUYHBIX MaTepUAIIb-
HBIX AKTHUBOB):

-  HWHBCCTHIHUOHHBIC IIPOCKTBI HOBOT'O CTPOUTCIILCTBA,

-  HHBCCTHIOHWOHHBIC ITPOCKTHI PACHINPCHUA,

-  HWHBCCTHIHMOHHBIC ITPOCKTHI PCKOHCTPYKINH,

-  HWHBCCTHHHUOHHBIC IIPOCKTHI TCXHUYCCKOT'O IICPCBOOPYIKCHUA.

2. Ilo cpokam peanu3zanuu (IepUoy OCBOCHUSI MHBECTUIIMOHHBIX PECYPCOB):

- KpaTKOCPOYHbIE MHBECTUIIMOHHBIEC MPOEKTHI (110 1 roaa);
- CpeIHeCpOYHble MHBECTUIIMOHHBIEC MPOEKTHI (0T 1 roaa no 2 ner);
- JIOITOCPOYHBIC WHBECTUIIMOHHBIE TPOEKTHI (CBBIIIE 2 JIET).

3. [To 00BeMy HEOOXOIUMBIX UHBECTHITMOHHBIX PECYPCOB:

- HeOompiue WHBECTUIIMOHHBIE TPOEKTHI (500 — 1000 ThIC. JIeeB);
- cpennue uHBecTUHOHHBIE TPOEKTHI (1000 — 10000 ThIC. N1EEB);
- KpynHble HWHBeCTULHOHHBIE MpoeKThl (cBhie 10000 ThiC. neeB).

Hapsiny ¢ ykazanapiMu ocHOBHbIMH Tpu3Hakamu, VCII knaccudunmpyrorces
Mo MpenoiaraeMo cxeme (pUHAHCUPOBAHUS (32 CUET COOCTBEHHBIX, 3a€MHBIX
Y TIPUBJICUYECHHBIX CPEJCTB).

Bcee tunsr MCII B cBOoeM pa3BUTUH MPOXOIAT TPU OCHOBHBIE cTanuu ((asbl),
COCTaBJISIIOLINE B COBOKYITHOCTH JKU3HEHHBIM LUK MPOEKTA:

- NpeIMHBECTULHHOHHAS cTaaus, B npoIiiecce KOTOpOit
pa3pabaTbIBalOTCS BAPUAHTHI AJIBTEPHATUBHBIX HMHBECTUIIMOHHBIX
pelIeHU, MPOBOAUTCS HUX OIEHKA M NPUHUMAETCS PEIICHUE O
peanu3anry KOHKPETHOro BapuaHta. OCHOBY NPEAWHBECTUIIMOHHON
CTaUU COCTAaBIIIET MOATOTOBKA MHBECTULMOHHOIO MPOEKTa
(aHQJIOTOM  9TOTO TEpPMHUHA BBICTYMAIOT «OW3HEC-TUIAH»  WJIU
«TEXHUKO-2KOHOMHYECKOE OOOCHOBAHUEY);

- HMHBECTHIHOHHASl CTAaAMsl, B IMPOLECCE KOTOPOW OCYIIECTBISAETCS
HEMOCPEACTBEHHAs]  peai3alusl IPUHITOTO HHBECTHUIMOHHOTO
pelieHus -  CTPOUTENbCTBO  (PEKOHCTPYKIMS,  paclIMpeHue,
TEXHUYECKOE MEPEBOOPYKEHNE) OOBEKTA;
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-  MOCTUHBECTMLUHMOHHASI (AKCILTyaTAIlMOHHAS) CTAAMsl, B MpoOIecce
KOTOPOH TIPOEKT TEHEPHUPYET OIpPEACICHHBIE YHCTHIE JICHEKHBIE
MOTOKU (0XObI) OT (YYHKIIMOHUPOBAHUS OOBEKTOB M HAYMHAET
paboTaTh Ha OKyaeMOCTb.

Ouenka WCII ocymiecTBiaseTcss ¢ pa3iMyHON CTENEHBIO JIeTalu3allid B
3aBUCUMOCTH OT CTaJIMU )KM3HEHHOTO ITUKJIA MIPOCKTA.

CrpyxkrypHas cxema UCII npusenena B [Ipunoxxennn D.

KauectBennoe oOocHoBanue WMCII pa3pabatreiBaeTcss mnpodecCruoHaTbHBIMU
CTHETMATUCTaMHU TTOCJIe TTPOBEICHUS TPEABAPUTEIHHBIX HCCIETOBAHUH.

BpemenHoli wuHTEepBan OT Hayana MpPOeKTa H JO €ro MpeKparieHHs
NPEJCTaBISIET COOO0M pacdeTHHIN Mepuoj] MpoekTa. B mporecce 060cHOBaHMS
s dextuBnoctu UCII pacueTHsiil mepuon pazdbuBaercs Ha mard. B mpenenax
Ka)X/IOTO I1ara BBIMOJHSAIOTCA PACUYEThl PAa3IUYHBIX YKOHOMHUKO-(HUHAHCOBBIX
noKaszaTelsieli: 3aTpaT, pacXoJ0B U J0XO0J0B. B KauecTBe MHTEPBAIBLHOTO IIIara
Ha TIPEIUHBECTUIIMOHHOW W MHBECTUIIMOHHOW CTaAUSX MOXKET OBITh TMPUHAT
1 xBapTain, Ha ’KCIUTyaTallMOHHOW cTaguu - 1 rog.

7.2 ba3oBble npuHuunbl oneHku dPppexruBnoctu UCII

Ouenka  sddextuHoctu  UCII  Oasupyercs  Ha  OmpeneleHHBIX
B3aMMOCBSI3aHHBIX MPUHIMNAX. K OCHOBHBIM MIPUHIIMIIAM OLIEHKH OTHOCSATCS:

7.2.1 IlpuHIMN comMOCTaABJEHHUS 3aTPaT U 10X0A0B. CyTh 3TOr0 NMPUHLIHUIA
3aKJIIOYAETCsl B TOM, YTO, OLIEHHBas 1€J1ec000pa3HOCTh (3((PEKTUBHOCTS)
UCII, cnexyer comocTtaBuTh  OyayliMe  JOXOAbl, Kak  pe3yJbTar
MHBECTULIMOHHOM AESATENbHOCTU, C 00bEMOM HEO0OXOJAMMBIX HHBECTUIIMOHHBIX
3arpar.

7.2.2 TlpuHOUNn [JeHEKHOT0 MNOTOKa. byayiiue n0xonbl, MOJdydaeMmbie B
npoliecce dKCIUTyaTallid WHBECTUIIMOHHOTO TMPOEKTa, MPEACTaBIIOT COO0OM
gucthle aeHexxkHble nmotoku (Net Cash Flows, NCF). Uucrtbie meHexHbIC
MOTOKK (POPMHUPYIOTCS 3a CUET CyMM YHUCTOM MPUOBLIM, HM3HOCA OCHOBHBIX
CPEICTB M aMOPTHU3AIMU JIOITOCPOYHBIX HEMaTepHAbHBIX  akTuBOB. Ha
oTHAeNbHBIX A3Tanax oOocHoBanus 3¢dextuBHocTn WCII nenecoobpazno
YYHUTBIBATh JIMHAMHUKY YHUCTBIX TEKYIIMX aKTHBOB (COOCTBEHHBIX OOOPOTHBIX
cpenctB) (yHKIMOHUpPYIOHIETO oO0BbekTa. Ha OCHOBE YHMCTBIX JIEHEXKHBIX
IIOTOKOB OIPEIEISIIOTCS CPOKM BO3BpaTra HMHBECTHpyeMoro kamurtana. llpu
OPOBEJAEHUN PA3JIUYHBIX BUJIOB OLIEHKHU nokazareqb  NCF  moxer
paccMaTpUBaTHCS KaK MOCTOSAHHAS WK JudPepeHnpoBaHHas M0 OTAEIbHBIM
repuoaam BelMYrHa.

7.2.3 TlpuHuun BpeMeHHOH I€EHHOCTH JeHEKHBIX cpelacTB. B mporecce
omeakn HCII yuutpiBaeTcsi BpeMEHHAs IIEHHOCTh JEHEKHBIX CPEICTB, Kak
WHBECTUPYEMBIX B BOCIIPOM3BOJICTBO OCHOBHOTO KaluTala, TaK U MOJTyJaeMbIX
B BHUJIC YHCTHIX JCHEKHBIX IMOTOKOB HAa JKCIUTyaTallMOHHOW CTAaIWU MPOCKTA.
CymHOCTh 3TOTO MPHUHIMIIA COCTOUT B TOM, YTO JICHEKHBIE PECYPCHI
00J1a1af0T CBOMCTBOM NIEPMAHEHTHOTO OOecCIieHnBaHMs. J[eHexxHas equHUIA B
HACTOSIIIIMA MOMEHT W JCHEXKHAas EIUHHIIA Yepe3 HEKOTOPBIA MPOMEKYTOK
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BPEMEHH HEPAaBHOIEHHBI. OJTa HEPABHOLEHHOCTh OOBICHIETCS BIHSHHEM
TakuX (PaKTOPOB KaK MHQIISIMSA, pUCK U 000pauynMBaeMOoCTh Kanurtaia. CyMMBl
uHBecTUIMOHHBIX 3aTpat (IC) u yucTthix neHexHbIX MOTOKOB (NCF) momxHBI
ObITh MPUBEIEHBl K TEKYLIEH CTOMMOCTH, T.€. K Hadally HMHBECTHUIMOHHOW
ctaauu npoekta. [Ipouecc npuBeneHus Oyaymux AEHEKHBIX MOCTYIUICHUN U
IUIATe)KEW K HACTOSILIEMY  MOMEHTY  BPEMEHM  HOCUT  HAa3BaHHE
JUCKOHTUPOBAaHUS.

7.2.4 TlpuHuun BbIOOpPAa JAUCKOHTHON crTaBku. [Iporiecc mnpuBeacHUs
WHBECTUIIMOHHBIX 3aTpaT W YHUCTHIX JeHeXHbIX NoTokoB (NCF) k emuHOoMmMYy
BPEMEHHOMY HWHTEpBAIly MPEANnojaracT 0OOCHOBAaHHBIA BHIOOpP JMCKOHTHOM
ctaBkH (). DTa cTaBKa JIOJDKHA YYUTHIBATH MUHUMAJIBHYIO HOPMY MPUOBLIN HA
WHBECTUPYEMBI KamuTal, YpoBeHb WHGIsAMU u pucka. CTaBKa 3aBUCUT OT
HMCTOYHUKOB (DMHAHCHUPOBAHUSI MTPOEKTA U MOXKET OBITh KaK MOCTOSIHHOM, TaK U
HU3MEHSIONIEHCS BO BpeMeHU. BBIOOpP MMCKOHTHOW CTaBKHM JOJDKEH OBITh
muddepennuponan B 3apucumoctr oT Tuna MCIL.

7.2.5 IllpuHUn  BpeMeHHO#l  OrpaHUYeHHOCTH  mpoekrta. Ilepuon
dbynkuuonuposanus MUCIT  moxer coctaBmsate 50 - 100 mer. OgHako cpok
AKCIUTyatauuu otnaenabHbiXx 3nemeHToB WCII, B yacTHOCTH 000pynOBaHus,
3HAUUTETFHO HUXKE. B 1eNsiX MOBBIMIEHHS AOCTOBEPHOCTH MPOTHO3UPYEMBIX
nokasareyied Ha 0ojiee KOPOTKOM MPOMEKYTKE BPEMEHH U COKpAICHUS
BBIYMCIIUTEIBHBIX MPOLEAYp MpU OLEHKE 3(PPEKTUBHOCTH, LEIECO00pPa3HO
BBECTH BpPEMEHHOE OrpaHUYECHHE OKCIUTyaTallMOHHOW (a3bl  IPOEKTa.
VYcnoBHbld (pacdeTHbIN) mepuoa  GYyHKIUOHUPOBAHHUS TMPOEKTAa  MOXKET
HaXOJUTBhCA B MpeEJeNiax CPOKa SKCILUTyaTalldd OCHOBHOI'O TE€XHOJOTHMYECKOIO
obopynoBanus (6 - 10 Jyer) uaum B mpeAenax MIPEANOYTUTEIIBHOTO JIJis
MHBECTOpA MEepU0Jia OKyraeMocTH npoekta (He 6omnee 10 mer).

7.2.6 IlpyHOUN  OWEHKH W JAUCKOHTHPOBAHMSI  JIMKBHAAIMOHHOI
CTOMMOCTH mnpoekTa. [lo 3aBeplieHUH pacyeTHOIO MEPHOJAa IKCILUTyaTaIluu
MPOEKTa JOJDKHA OBITh OIEHEHA €T0 JUKBHUIAIMOHHAS PHIHOYHASI CTOMMOCTD.
DTa CTOMMOCTh pacCMaTPUBAETCS KaK 3JEMEHT YHMCTOTO JICHEKHOTO TOTOKa,
MIPOTHO3UPYEMOT0 B KOHIIE SKCILTyaTallMOHHOMN (Da3bl MPOEKTa, U IIPEACTaBIISCT
co00if O0OIIYI0 BBIPYYKY OT YCIOBHOM mpojaxu oObekTa. OneHouyHas
CTOMMOCTh OOBEKTa Ha 3aBEpIIAIOIICM 3Talleé MOXET OBITh OINpeJciicHa C
y4eTOM JBYX (aKTOpOB: H3HOCA W CBOMCTBEHHOI'O HEIBHKHMOCTH
yIOPOKaHUS ¢ TCUEHWEM BpeMeHH. JINKBUAAIIMOHHAST CTOUMOCTD, KaK JJICMEHT
YHCTOrO JICHEXKHOTO MOTOKA, JAOJKHA OBITh MPHMBEACHA K HAYaJbHON CTaIUH
poIiecca HHBECTUPOBAHUS.

7.3 Drtanbl 1 nopsaok pacuera 3¢dexruBHoctu UCII
[Iponecc o6ocHoBanusa UCII nenecoobpazno noapa3aeianuTh Ha TP dTana:

- arperupoBaHHasi dKOHOMUYECKasl OICHKA,;

- ¢uHaHCOBas OIICHKA;

- pacHMpeHHas BepCHsl IKOHOMUYECKOUN OLIEHKU MPOEKTA.
ArperupoBaHHass ~ >KOHOMHYECKas OLIEHKa  paccMaTpuBaeTcs  Kak

IpelBapUTENbHbIN ynpouieHHbld BapuanT obocHoBanuss WCII, ¢uHaHcoBas
OLIEHKA NPEACTaBIsAET COOOM €ro JeTaIu3UPOBAHHYIO BEPCUIO. DTH JIBa dTama
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B3aUMHO JIOTMOJHSIOT Jpyr Jpyra W JaloT o0luee MpeicTaBieHue o0
AKOHOMUYECKOH 3PPHEKTUBHOCTH U (PUHAHCOBOW PEANM3yEeMOCTH MPOEKTA.

PacmpenHas Bepcusi 5KOHOMUYECKOW OLIEHKH SIBISIETCS HauboJiee TOYHBIM
3apepmaromumM 3tanom oueHku MCII. Mcxonnoit uHpopManueid uisi pacuera
KpuTepueB 3((HEKTUBHOCTH SBISIOTCS AJIEMEHTBI YUCTBIX IE€HEKHBIX ITOTOKOB,
000CHOBaHHbIE (PUHAHCOBBIM IIJIAHOM.

7.3.1 DxoHOMHUYeCKas OlleHKA NMPOeKTA

Ha srane mosiBneHuss uaeuw BIIOKEHUS KanuTala B CTPOUTENIbHBIA MPOEKT
(MpeIUHBECTUIIMOHHAS ~ CTajus) HEOOXOIUMO OIEHUTh JKOHOMUYECKYIO
11eJIeCO00pa3HOCTh MHBECTUPOBaHUA. [[1s1 9TOM 1enu ciemyeT paccUuTarh U
IPOAHANIM3UPOBATH CIECAYIOIINE ITOKA3aATEIIN:

- uuncThid npuBeaeHubI 3P dexT (Net Present Value, NPV);

- uHAekc peHTadbensHocTr nHBectuimii (Profitability Index, Pl);

- BHyTpeHHIow HopMmy foxoanoctu (Internal Rate of Return, IRR);

- IWCKOHTHPOBAHHBIH CpOK OKymaemocTH wuHBectunuii (Discounted

Payback Period, DPP).

Mertonnl onenku 3¢dexkruBHocTr peanbHbix MCII Ha ocHOBe pacuera HTHX
MoKa3zaTesel U X YIKOHOMUYECKasi MHTEPIpETallvs U3JI0KEHBI B pazzene /.5.
Ha npegunuBectunimonnoin craguu HMCII gns ero omepaTUBHOW OLIEHKH
PEKOMEHIYETCA HCIOJIB30BaTh YIPOUICHHYIO CXEMY pPacyeToB YKAa3aHHBIX
kputepueB. Ilpu 3TOM TPOU3ZBOAUTCS TMOCIEIOBATEIBHOE BBINOJIHEHUE
CIIEIYIOLIMX IIaroB:

1 - OnpenencHre NHBECTUIIMOHHBIX 3aTpaT, HEOOXOMUMBIX IS CTPOUTEIHCTBA
W BBOJA B OKCIUTyaTallMi0 NPOSKTHPYEeMOTo oO0bekTa. MHBecTuuu ais
pealM3anuy MPOeKTa PACCUUTHIBAIOTCS MOJ KOHKPETHYIO MOITHOCTh OOBEKTA.
B o0mieli cymMMe MHBECTUIIMOHHBIX 3aTpaT BBIJCISIOTCS H3CPKKH, CBI3aHHBIC
¢ (GOpMHpPOBAHHUEM JIOJTOCPOYHBIX MATEPHAIBHBIX AKTUBOB (B TOM YHCIIC
31aHU U 000pYyAOBaHUA).

2 - IIporno3upoBanue OyaylIuX BaJlOBbIX JOX0JI0B (0ObEMOB UHUCTHIX MPOAAK)
OT 3KCIUlyaTaluu mnpoekTa. [Ipu niaHnpoBaHUM 00BEMOB UHCTBIX MPOJAXK IO
MHTEPBAIBHBIM [EPUOJIAM YUUTHIBAIOTCS YPOBEHb HUCIIOIb30BaHUS MOUIHOCTH,
COpOC Ha TPOAYKLUMIO W CcTpaTerus pa3BuTHUsl mpoekrta. Pacuer Oymymux
BaJIOBBIX JJOXOJI0B IPOU3BOAMUTCSA IO cleayroueil popmyie:

O06beM uncThIX npojax = O0bem npoaykuuu x Llena ea. npoayKuuu (1)
3 - Pacuer oxugaemMoil K TMOJY4YEHUIO HaA OKCIUTYyaTallMOHHOM CTaauu
onepanoHHOM  npuObu. Ilpu  mIaHMpoBaHMM ~ 3TOro  IOKa3aTes
UCTOJIb3yeTCs ciaeayouas Gopmya:

[Tpu6suTE = O0BEM YHCTHIX MPOJaXK X PeHTA0CIBbHOCTh TIPOJIaXK (2)

Koadduimentel peHTadEIbHOCTH MPOJaX MPUHUMAIOTCS HAa YPOBHE CpEAHE
CJIO’KMBILKXCS B OTPACIM Ha MEPUOJ] OLIEHKH ITPOEKTA.
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B ycnoBusix OTCYTCTBHSI JOCTOBEPHBIX JAHHBIX, MOTYT HCIIOJIb30BATHCA
OPUEHTUPOBOYHbBIC 3HAUYCHUS TTOKa3aTeleld peHTA0eNbHOCTH, NPUBEJCHHbBIC B
[Tpunoxenunu K.

3HaueHus mokazaresneil peHTabenbHOCTH AU(depeHIupOBaHbl B 3aBUCUMOCTH
0T K03 (PUITMEHTOB MCTIOJIb30BAHMS MOIITHOCTH M 000PaYMBAEMOCTH OCHOBHBIX
cpeacTs (hoHTO0O0TIAYN).

4 - O6ocHOBaHHE TApPaMETPOB TOJOXOJHOTO Hajora (Hajora Ha TPHUOBLIb),
JIMCKOHTHOM CTaBKW U HOPM M3HOCA OCHOBHBIX CPEJICTB.

5 - Pacuer Benm4yMHBI TOJOBOIO M3HOCA OCHOBHBIX CPEACTB KaK COCTaBHOTO
AJIEMEHTa OyIyIIMX JCHEKHBIX MOTOKOB. VI3HOC HAYMCIISIETCS] HA WHBECTUIINH,
OBEIIECTBIICHHBIE B OCHOBHBIX CPEJICTBAX, C UCIOJIb30BAHUEM (DUKCUPOBAHHBIX
YKPYIIHEHHBIX HOPM:

N3znoc = OcHoBHEBIE cpeacTBa x Hopma n3Hoca 3)

W3HOC npu 3TOM yUYMTHIBAETCS B JIBYX acCHEKTaX: Kak IMOCTOSHHbBIC 3aTpaThl U
KaK 3JIEMEHT YUCTBIX JICHE)KHBIX MOTOKOB Ha MPOTSKEHUU DKCILTyaTallMOHHON
craauu UCII.

6 - IlporHo3upoBaHWe YHCTHIX JICHEKHBIX IIOTOKOB MO HHTEPBAIbLHBIM
NepHoJiaM, pPaCCUNTHIBAEMBIX 110 hopMyJIe:

Yucteie feHe)KHBIC TOTOKM = YncTtas npuObuth + M3HOC 4)

7 - OnpeneneHre JUCKOHTUPOBAHHBIX 3HAYEHUIN YUCTBIX JEHEKHBIX IOTOKOB U
UX KyMYJISITUBHOM CYMMBI € YYETOM JIMKBUAAIIMOHHON CTOMMOCTH IIPOEKTA.

8 - Pacuer u aHanmu3 nokaszaTenel YKOHOMUYECKOH 3(h(PEeKTUBHOCTH POEKTA.

Eciu B pesynbrare mpenBaputensHoro ananmza MCII Ga3oBbie pacyeTHbIC
KPUTEPUH  TIOJATBEPKMAIOT IKOHOMHYECKYIO 3(h(HEKTUBHOCTh BIIOKCHUS
KaluTajga B MPOEKT, CIEAYET MEPEeUTH KO BTOPOMY, OoJiee IeTaJIbHOMY JTaly -
(brHAHCOBOI OLIEHKE MPOEKTA.

[Tpumep ouenku -skoHomuueckoil »sddextuBnoctu WCII mnpuBeneH B
[Tpunoxenuu E.

7.3.2 ®uHaHCOBasi OLlEHKA MPOEKTA

®unancoBas ouenka HWCII mnpexacrtaBiasier coOOW pacUIMPEHHYIO BEPCHUIO
o0ocHOBaHUs 3P(HEKTUBHOCTH U MpemonaraeT 0oyiee AeTalbHYI0 MPOpPadOTKY
BCEX MCXOAHBIX MapameTpoB. Ha 3TOM »5Tame yTOYHSIOTCS HCTOYHUKH U
ycloBUS  (DMHAHCUPOBAaHUS  MPOEKTA, YYUTHIBAIOTCS  JOMOJHUTEIbHbBIE
WHBECTHUIIMOHHBIE TMOTPEOHOCTH, CBS3aHHBIE C (POPMHUPOBAHMEM HHCTOTO
00OpOTHOI'O Kamurajia, OMPEIENAIOTCS ONEpallMOHHbIE 3aTpaTbhl M PacXoibl,
OLICHUBAETCS JIMKBUIHOCTD MPOEKTA.

[Ipumep pacuera d¢unancoBoit cocrtostensHoctu WMCII npuBegen B
[Tpunoxxenuu F.
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®unanconas onenka MCII ocHoBana Ha MoaenupoBaHuU Tpex 0a30BBIX (HOpM
(MHAHCOBOI OTYETHOCTH:

- oryera 0 (MHAHCOBBIX PE3YJIbTATAX;
- oryeTra 0 (MHAHCOBOM COCTOSIHUU (OasiaHca);
- OTYETa O JIBW)KCHHUH JICHSIKHBIX CPEICTB.

OTH OTYETHl MOJENHMPYIOTCA B arperupoBaHHON (YKpyNHEHHOW) ¢(opme B
cootBetcTBUM ¢ HCBY 5 «IlpencraBienne GruHAHCOBBIX OTUETOBY.

®unancosas onenka UCII npouzBoauTcs B CAEAYIONUIEH TOCIEI0BATEILHOCTH

1. YrouneHue pa3mMepoB MHBECTUIMOHHBIX 3aTpaT C y4eToM (OpPMHUPOBAHUS
YUCTOr0 OOOPOTHOIO KamuTana W JAp. 3aTpar (Hampumep, CBSI3aHHBIX C
pUOOPETEHUEM JIOJATOCPOYHBIX HEMATCPUAITLHBIX AKTHBOB).

2. OmpeneneHne HCTOYHUKOB M YCIOBUH (DMHAHCUPOBAHUS MPOEKTa C
BBIICJIEHUEM COOCTBEHHOTO M 3a€MHOI0 KaluTaja, pa3paboTKa CXEMBI
HOTAIICHUS 33I0JKEHHOCTH JJIsl 3a€MHBIX UICTOYHUKOB (PMHAHCUPOBAHMSL.

3. HpOI‘HOSI/IPOBaHI/IG 00BEMA YUCTBIX IIpoJaax B COOTBETCTBHHU C BBI6paHHOfI
CTpaTGFI/IGﬁ Pa3BUTHUA U B 3aBUCUMOCTHU OT YPOBHA HCIIOJIB30BAHHA MOIIHOCTH.

4. OmpeneneHue 3aTpaT U pacxoJ0B Ha dKcruryaranuoHHou craguu MWCII ¢
BBIJICJICHUEM CJIEIYIOLIMX CTaTEH:

- TpsSMBIE MaTepUAbHBIC 3aTPAaTHI;
- TpsIMBIE 3aTpaThl Ha OIUIATY TPYa;

- KOCBEHHBIE IPOU3BOJICTBCHHBIEC 3aTPATHI;

- ce0ecTOUMOCTb MPOJIAX;

- KOMMEpPUYECKHUE PacXo/ibl;

- oO0mye ¥ aAMUHUCTPATHBHBIC PACXO/IBI;

- JIpyTue ONeparoHHbIC JOXOIbI U PACXOIBI.

5. Paszpabotka ¢QuHaHCOBOrO T1JIaHA, B COCTaB€ KOTOPOTO JETaJbHO
MIPOCYUTHIBAIOTCS Oynymue aCTIEKTHI (HMHAHCOBO-XO03SMCTBEHHOM
NEeSATEIbHOCTH OO0BEKTa Ha CTaJWHd €ro JKCIUTyaTallih; OCYIIEeCTBISETCS
MOJICTMPOBAHUE  COOTBETCTBYIOIIMX  OTYETOB, HAa OCHOBE  KOTOPHIX
OTIpeeTsIoTCsl (DUHAHCOBBIE PE3yNbTaThl U (PMHAHCOBOE COCTOSIHHE IMPOEKTa
Ha KaXJIOM M3 TIPOTHO3UPYEMBIX HHTEPBAILHBIX TIEPUO/IOB.

B paznene 7.8 mpeacTtaBieHO MOJApOOHOE OMHMCAHUE METOJUKH COCTaBJICHUS
¢dbunancororo miana UCII.

7.3.3 PaciiupenHasi Bepcusi JKOHOMUYECKOIl OIeHKH

Pe3ynbTaTUBHBIM ~ UTOTOM  (PMHAHCOBOTO IIJIaHA  SIBJISIETCA  IOJIyYEHUE
JeTaTu3upoBaHHON HHGOpMAIUU 00 dJIEeMEHTaX JEHEKHBIX TMOTOKOB IO
WHTEpBaIbHBIM NepuogaM. Pacuer kpurepueB 3QPEeKTUBHOCTH MPOU3BOIUTCA
M0 YTOYHEHHBIM 3HAYEHUSAM MOJYYEHHBIX YACTHIX JCHEKHBIX MOTOKOB.
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O} PexTHBHOCTP MHBECTULIMOHHBIX 3aTpaT Ha 3TOM JTale LeIecooOpa3Ho
OILICHUBATH C PA3INYHBIX MTO3HUIINN:

- 3(hdexTUBHOCT COOCTBEHHBIX WHBECTUIIMOHHBIX 3aTPAT;
- 9(Q(heKTUBHOCTH MOJIHBIX HHBECTUIIMOHHBIX 3aTparT.

Omenka  3¢G(EKTHBHOCTH  COOCTBEHHBIX  HMHBECTHUIIMOHHBIX  3aTpar
IpeanosjaraeT y4er OTTOKa JICHEKHBIX CPEACTB, CBS3aHHOTO C BO3BPATOM
OCHOBHOTO JIOJITa W TPOILIEHTOB IO KPEAUTY, a TAaKXKE C OCYIIECTBICHHEM
JTUBHJICH/HBIX BBITLIAT.

[Tpu onenke >PGHEeKTUBHOCTH TOJIHBIX WHBECTUIIMOHHBIX 3aTpaT, IOTallleHue
OCHOBHOTO JI0JITa HE BKJIOYAETCS B OTTOKH JEHEKHBIX CPEACTB U SIBIISIETCA
JIOTIOJTHUTENIbHBIM UCTOYHUKOM YHCTOTO JICHEKHOTO MOTOKA MPOEKTA.

[Ipn omnpenesreHUM YUCTOTO ACHEKHOTO ITOTOKA YYUTBHIBACTCA TAKKE ITPUTOK
JEHEKHBIX CPEACTB B KOHIIE MPOEKTa, KOTOPBIM (OPMHUpPYETCS € YUYETOM
peBepcuM  (JIMKBUAAIMOHHOM CTOMMOCTH OCHOBHBIX CPEACTB) U YHCTBIX
TEKYIIUX aKTUBOB.

Pa3smep IUCKOHTHOW CTaBKM TIpHU OIEHKE COOCTBCHHBIX HWHBECTHIIMOHHBIX
3aTpaT MPUHUMAETCS HA YPOBHE MPEAMOYTHUTEIBHOW MJII WHBECTOPA HOPMBI
NPUOBLIN Ha BIIOKCHHBIA KaIUTAJ ¢ YYETOM MHQIAIMOHHBIX OxXugaHuil. Ecim
B (UHAHCOBOM OOOCHOBAHWH YYTEHBI JWBHJICHIHBIC BBIILJIATHI, TO pa3Mep
CTaBKU COOTBETCTBYET MPOTHO3HOMY YpOBHIO HHDIsnu (5-10%).

[Ipn oleHKe TOJHBIX WHBECTULMOHHBIX 3aTpaT CTaBKa JIMCKOHTA
MOJIeTIUpyeTcs Kak cpeaHen3Bemerdas croumocts kanutana (WACC). Pacuer
CPEIHEB3BEIICHHOW BEJIMYMHBI MPOU3BOJUTCS C YYETOM  CIEIYIOIIUX
COCTAaBJISIFOITUX

- CpCI[HI/Iﬁ YPOBCHDb INIAHUPYCMBIX K BBIIIIATC TUBUACHIOB,
- CpCaHCTOaOBAA IMPOLUCHTHAA CTaBKa I10 IMMPCIOCTABJICHHOMY KPCAUTY.

B Ilpunoxennn G mpenctaBieH MNpUMEpP pPACIIMPEHHONW BEPCUU OIICHKH
HSKOHOMUYECKOH 3((PEKTUBHOCTH HA OCHOBAaHMM IPOTHO3HOW MOJIEIH
(bMHAHCOBOTO TUTAHA MPOEKTA.

7.4 Mertoabl ompenejeHusi HHBECTULIIMOHHBIX 3aTpaTr

B npouecce pazpaborku u ouenku MCII HeoOxonuMo 000CHOBAaTH CMETHYIO
CTOMMOCTh TIPOEKTa W Ha €€ OCHOBE OIpPEICIUTh COBOKYNHBIH 00beM
nHBecTHIHOHHBIX 3aTpart (IC).

PGKOMeﬂﬂyeTCH HCIIOJIB30BaTh HCCKOJBKO MCTOIMYCCKHX IIOAXOJ0B AJIA
OIIPCACIICHUA oO0beMa HMHBCCTUIIMOHHBIX 3aTpart:

- Ha OCHOBE COCTaBJICHUSA CMETHOW TOKYMEHTALUU;

- IyTeM UCHOJb30BaHUS O0BEKTOB-TIPEACTaBUTENCH (aHAIOTOB);

- Ha OCHOBE HCIIOJIb30BAaHUSl YKPYIHEHHBIX IIOKa3aTesed Oa3nCHON
CTOMMOCTH CTPOUTEIILCTBA.
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OneHka CTOMMOCTH peanu3aluu OyIyliero MHBECTHIIMOHHOTO MpPOEKTa Ha
OCHOBE COCTABJICHHMSI CMETHOM JIOKYMEHTallUd JAaeT BO3MOXHOCTh HamOoiiee
TOYHO OIpPEAETUTh O0BEM KalUTAIbHBIX BIIO)KEHHH, B COCTaB KOTOPBIX
BKJIFOYAIOTCS:  3aTpaThl HA  CTPOUTENbHbIE  pabOThl;  IpUOOpEeTeHHE
TEXHOJOTUYECKOI0 M JIPyroro  00OpyJlOBaHHsA, HEOOXOAUMOTo  JJIs
(GYHKUMOHUPOBAHUS MPEANpPUITHS; PaOOThI MO MOHTaXy OOOpyJOBaHUS
(MOHTa)KHBIE Pa0OTHI); pa3pabOTKy MPOEKTHON AOKyYMEHTanuu u ap. CmeTHas
croumocte CMP wucnosnb3yercs st OnpeneneHus AOTOBOPHOM LIEHBI U
3aKJII0YEHUS] KOHTPAKTOB (JIOTOBOPOB) MEXY 3aKa3uMKAMHM, MOJAPSIAUYMKAMHU U
HOCTaBIIMKaMU 000pyA0BaHUS.

B cootBerctBuu ¢ Ilocranosinenuem llpaBurenbcrBa PecryOmuku MommoBa
Ne 1570 ot 9.12.2002 «O HEOTIO0KHBIX MEpax IO MePexXoay Ha HOBYIO CMETHO-
HOpPMAaTUBHYIO 0a3y B CTPOUTENbCTBE», CMETHas  JOKyMEHTAIus
pa3pabaThIBacTCs PECYPCHBIM METOJOM C HMCIOJIb30BAHHMEM HOBBIX CMETHBIX
HOpM, JeWCTBYyIOIMX Ha Tepputopun PecrnyOnuku Monmosa. PecypcHbiii
METOJ MPUMEHSETCS I pa3pabOTKU CMET MPU MPOU3BOACTBE CTPOUTEIBHBIX,
MOHTaXXHBIX M CHEHUAIbHBIX pPabO0T, pPEMOHTA 3IaHUN U COOPYKEHUU
(kamuTanbHOrO M Tekyuiero). s omnpeneneHuss CMETHOM CTOMMOCTH
CTPOUTEIBCTBA COCTABIISIIOTCA CBOAHBIA CMETHBIM pacyeT, OOBEKTHbIE H
JIOKaJIbHBIE CMEThI, BKJIFOUasi CMEThI Ha MPOEKTHBIE U U3BICKATEIIbCKHE PA0OTHI.
Hcnonb3oBaHue pecypcHOro Mertoaa sl ONPEAECICHUST HWHBECTULMOHHBIX
3aTpar OrpaHUYEHO. DTO OOBICHAETCS 3HAUUTENIBHBIMHU 3aTpaTaMu TpyJlla Ha
pa3paboTKy JeTaTu3upOBaHHON CMETHON JOKYMEHTAIIUH.

Bropoii meron, pekOMEHAYEMBIM Uil NPEABAPUTENBHOTO  pacydera
MHBECTULIMOHHBIX  3aTpaT  MpeAroJiaraeT  UCIOJb30BaHWE  OOBEKTOB-
npeacTaBUTeNel (aHaJoroB), IO KOTOPBIM YK€ uMeeTcss nHpopmanus o0 ux
CMETHOM crommocTH B meHax 1984 r., 1991 r. u Gonee MO3MHUX MEPUOIOB.
[Ipu cooTBeTCTBYIOMIEH KOPPEKTUPOBKE CTOMMOCTH CTPOUTENHCTBA O0BEKTA —
aHaJiora, IIyTeM BHECEHHUsS NOINpPABOK HAa MOIIHOCTh (BMECTHUMOCTH) OOBEKTa,
YpOBEHb  MHOISALUMH,  MECTOPACHOJIOKEHHE W JIpyrue  (pakTopsl,
OTKOPPEKTUPOBAHHAS CTOMMOCTD MOET paccMaTpHUBaThCs KaK
MHBECTUIIMOHHBIE 3aTPaThl IO HOBOMY OOBEKTY.

Tpetuil MeTon omnpeneseHHs] WHBECTULMOHHBIX 3aTpaT OCHOBBIBAECTCS  Ha
UCMOJIb30BaHUN YKPYIHEHHBIX ITOKa3zaresneil 0a3ucHoi ctouMocTtu. B ocHoBe
YKPYIHEHHBIX TOKa3aTejed JexaT anpoOMpOBaHHBIE TEXHOJOTHMYECKHE
MOJIENIM Pa3iIu4HbIX OO0BEKTOB. Ocoboe MECTO B CHCTEME YKPYIHEHHBIX
[OKa3arTejed, 3aHUMAKOT HOPMATHBBI YJIEJIbHBIX KAallUTAJbHBIX BJIOKECHUN
(YKB). HopmatuBel YKB 1o pasnuyHbiM OTpacisiM U MOJOTPACISIM
SKOHOMHUKH pa3paboTaHbl B IeHAX U ycloBUsIX 1984 r. DT HOpMAaTUBBI MOTYT
ObITh MCIIOJIB30BaHbl Pa3padOTUYMKAMU HMHBECTHLIMOHHBIX IPOEKTOB IpH
YCIIOBUU HX KOPPEKTHUPOBKU C yuyeToM AU(PPEpeHINPOBAHHBIX MO OTPACISAM
DKOHOMHMKH HMHIEKCOB H3MEHEHMS CTOMMOCTH. B mpakTmyeckux pacuerax
IPUMEHSIOTCS 1Ba MHAEKCA: HHJIEKC lepecyeTa CTOMMOCTH u3 1eH 1984 r. B
uenbsl 1991r., 3arem — u3 e 1991 r. B Tekymme ueHbl (Ha AaTy OLEHKH
MIPOEKTA).

Jlns  ompeneneHus WHBECTULMOHHBIX 3aTpaT MO0 MpoeKTamM Hauboliee
pallMOHAIBHBIM MPEACTABISIETCA METOJ, OCHOBAHHBIM Ha HWCHOJIb30BAaHUU
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YKPYITHEHHBIX TIOKa3aTeleil CTOMMOCTH W, B YaCTHOCTH, YKPYIMHEHHBIX
KanuTalbHBIX BiaokeHui (YKB).

[To mepe mepexona Ha HOBYIO CMETHO-HOPMATHBHYHO 0a3y B CTPOMTENCTBE
OyZneT HakalIMBaTbCAd COOTBETCTBYIOIIAs HMHpOpManus 10 OOBEKTaM-
IPEICTAaBUTENSAM U YKPYIHEHHBIM IOKAa3aTessiM CTOMMOCTU. Hanmuuume Takoro
UHPOPMAITMOHHOTO OaHKa JAHHBIX CYIIECTBEHHO OOJEryuT 3a7ady OLICHKH
CTOMMOCTH WHBECTULIMOHHBIX MPOEKTOB.

7.5 Meroabl 3xoHoMunueckoir ouenku UCII
7.5.1 OcHOBHBIEC TOJIOKEHUSA

Jnst oobextuBHOM ouenku MCII cnenyeT ucnosib30BaTh COBPEMEHHBIE METO/IbI
U mpueMbl. Ha NpeIrHBECTUIIMOHHOW CTaJMM BO3MOYKHO HCIIOJIb30BaHUE
YIIPOUIEHHOW CXEMBlI 3KOHOMHYECKOW OLIEHKM mIpoekra. Kpurepuem Takoi
OLIEHKM C MO3WLHM IMOTEHIHAIBHOTO HWHBECTOPA SBJISIETCS NPOTHO3UPYEMBIN
YpOBEHb UHUCTOrO JOXOJa Ha BJIOXEHHBbIH KanuTan. IIpoext Oyner
IIPUBJICKATENBHBIM TOJIBKO B TOM Clly4ae, €CIM HOpMa JOXOJHOCTHU
COOTBETCTBYET 0KUJAHUAM UHBECTOPA.

Mertonpl onieHkn skoHoMudeckor 3ddexrusHocTr MCII moapaszaensroTcs Ha
JIBE TPYIIIbI:

- MPOCThIE (CTATUYECKUE) METO/IbI;
- METOJIbl JUCKOHTUPOBAHUSI.

IIpocTbie MeTOABI HE YUYUTHIBAIOT BPEMEHHOW CTOMMOCTH JICHEKHBIX TTOTOKOB
U UCHOJB3YIOTCS  JUisl  OBICTpOM  MpenBapUTENbHON  OIEHKHM  Ha
npeauHBecTuiimonHon craauu UCIIL.

MeToabl JMCKOHTHPOBAHUS OCHOBAHbl HA KOHIECMNIIMM BPEMEHHOMU
CTOMMOCTHU JICHEXHBIX TOTOKOB, CBS3aHHBIX C JOJITOBPEMEHHBIM BJIOKEHHUEM
Kanurana, u 1alT 00jiee KOPPEKTHYIO OIIEHKY TIPOEKTa.

s onenku s dexruBaoctr MCIT ucnonb3yercs 60b110M 00beM HCXOTHOM
uH(pOpMAIIMU: HAJOTH, IIEHBI, HOPMBI 3aTpaT u Jp. Ha paHHuMX H>Tamax
dbopMupoBaHUsS TMPOEKTa I1EIeCO00pa3HO  HCMOJb30BaTh  YKPYHMHEHHBIE
WCXOJHBIE JIaHHBIC O BAJIOBOM JIOXOJE, PEHTAO0CIBHOCTH MPOJIaXX B OTPACIH,
WHBECTUIIMOHHBIX U OTIEPAIIMOHHBIX 3aTpaTax, ICTOUYHUKAX (DMHAHCHUPOBAHUS U

zp.

Pacuére mokazareneit 5kKoHOMUYECKON d(PPEKTUBHOCTA MOTYT TIPOU3BOIUTHCS
B TEKYILIMX, MPOTHO3HBIX WX Ae(IUPOBAHHBIX IIeHaX. ba3oBbIM BapuaHTOM
pacuéra ciefyeT CUuuTaTh METOJl TeKyUIUMX (0a3UCHBIX) LIEH, CIOXKUBIIUXCS Ha
nepuoj pa3padoTKu MpoekTa. Pacy€Tsl B MPOTHO3HBIX IIEHAX HEOOXOIUMBI IS
aHaJIM3a PUCKa, CBSI3aHHOTO C OCYLIECTBICHUEM IIPOEKTA.

Ouenka MCII npou3BoAUTCS UCXOIS U3 CIACAYIONTUX JOMYIICHUM:

- KalMTaJbHbIE 3aTpaTbl OTHOCATCA HA HAYaAJIO0 COOTBETCTBYIOLIETO
VHTEPBAJIBHOIO NIEPUO/IA;
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- TIOTOKH JI0XOJIOB, TIOJYYEHHBbIE Ha MPOTSHKEHUM WHTEPBAIBHBIX
NIEPHOJIOB, OTHOCSTCS Ha KOHEI[ 3THX TEPHOIOB;

- JIeATEeNhHOCTh TPEANpPUATHS Ha JKcIuryaranuoHHoi cragun MCII
paccMaTpUBAETCS UCKIIOUUTEIHLHO KaK ONepallioHHas;

- pacueTbl BBITIOJHSIOTCA B IICHaX, JCHCTBYIONIMX HAa MOMEHT
paszpabdotku NUCII;

- TIOPSIOK HCUMUCIECHUS HAJIOTOB, a TakKe HOPMBI M METOJbI
HAYHCIICHUS] U3HOCA PUHUMAIOTCS B COOTBETCTBHH C JACHCTBYIOITUM
3aKOHO/IATEIHLCTBOM Ha MIEPUO pa3paboTKH MPOEKTa;

- OIICHKa CTEMEHM PHUCKa IMPOEKTa MPOU3BOAMTCSI METOJOM pacueTa
KPUTHICCKUX TOUEK MU IKCIIEPTHBIM METOIOM.

Ecnu oueHnBaeMblid MPOEKT HAMpPSIMYyIO CBSI3aH C HMIIOPTHO-3KCIIOPTHBIMU
omepalusMHi, pacueThl CleayeT MNpou3BOAWTH, B EBpo miam B JoiuiapoBoM
skBUBaJICHTe. (OCOOEHHOCTU OIICHKU MPOCKTOB C MHOCTPAHHBIM y4acTHEM
uznoxeHnsl B [Ipunoxenun |.

7.5.2 lIpocthie MeToabl ounenku UCII
[IpocTbie METOIbI IPEIONArat0T PACYET IBYX OCHOBHBIX KPUTEPHUEB:

1. Ipocras wopma mpuobuim (Accounting Rate of Return, ARR). Ilpu
pacuére 3TOro IOKa3areis, Ha3blBAEMOTO Takke KodG¢uuHeHTOM
3¢ PeKTUBHOCTH MHBECTULMH, CPEIHErOJ0Bas 3a IEPUOJ KU3HU IIPOEKTa
qrcTas NpUObUIb COMOCTABISIETCS ¢ OOLUIUM 00bEMOM MHBECTHULIMIA:

NP
ARR = —— (5)
IC

rae: NP (Net Profit) — umcras npuObLIb;
IC (Investment Capital) — 00beM HHBECTHIIHIA.

ITokazatens ARR xapaktepusyer, kakas 4acTb HWHBECTUIMOHHBIX 3aTpar
BO3MENIAETCS B BHUJIC MPUOBUIA B TE€UEHHUE OJHOTO MHTEpBAJIa MIAHUPOBAHUSI.
[Ipu cpaBHUTENBHOM OIIEHKE AbTEPHATUBHBIX MMPOEKTOB BHIOMPAETCS MIPOCKT C
HanOoabIInM 3HaueHueM ARR.

2. IlpocToii (6e31UCKOHTHBII) Mepuoa okynaemocTu uaBectunmii (Payback
Period, PP) mpexncraBnser coOoil BpeMEHHON OTpPE30K, HEOOXOAUMBIN IS
MIOJTHOTO BO3MEIIEHHUS MEPBOHAYATBHBIX MHBECTHIIMOHHBIX 3aTpaT. AJITOPUTM
pacu€ra PP 3aBUCUT OT paBHOMEPHOCTU PACIIPEAEIICHUS IPOTHO3UPYEMBIX
yncThix jgeHexHbix goxomoB (Net Cash Flows, NCF). Ecmu goxomsl
pacmpezienieHbl 10 ToAaM paBHOMepHO, TO PP paccumThiBaeTcs AeneHuem
eAMHOBpeMEHHbIX 3aTpar Ha roaoBylo BenuuuHy NCF. Ecim  NCF
pacnpeneneHbl HepaBHOMEpHO, To PP ompezaensercst npsMbIM MOACUETOM JIET,
B TCUECHHE KOTOPBIX HHBECTULIUA OyJIEeT MorameHa KyMyJISTUBHBIM JJOXOJIOM.

HpOCKT [MPUHUMACTCA, CCJIIN TICPHUOL Cro OKYIIACMOCTH HC IIPCBLIIACT
OpCaAnoOYTUTCIbHOIO AJIA HHBECTOPA CpOKa.
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JlaHHBIN METOJ HE YUYMTBIBAET JCATEIBHOCTH IMPOEKTA 3a MPEAeIaMu CpPOKa
OKYyIaeMOCTM ¥ HE€ MOXKET OBbITh MPUMEHEH TMPU COMOCTABICHUU
aJIBbTEPHATUBHBIX IPOEKTOB C OAMHAKOBBIMU II€PUOJAMH OKYIIAEMOCTH, HO
Pa3IMYAOIIMXCS IO MPOAOJKUTEIBHOCTH KU3HEHHOTO [IUKJIA.

[Ipocteie  metomsl  omeHkun MCII  He  mpeamosiaraloT  BPEMEHHOU
YIIOPSAIOYEHHOCTH JEHEXKHBIX MOCTYIUICHHHM, OJHAKO, MPUMEHUMBI B paMKax
MPEAUHBECTUIIMOHHOTO aHajau3a JjIsi BbIOOpa HauOosiee MPearnoYTUTEILHOTO
VHBECTUIMOHHOT'O PELICHUS.

7.5.3 Ouenka UCII merogamMu JMCKOHTHPOBAHUS

Metoapl TUCKOHTUPOBAHUS OTHOCSTCS K CTaHAApPTHBIM METOJaM aHajau3a
WHBECTUIIMOHHBIX MPOEKTOB, UCIOIB3YEMbIX B MEXIyHapOJIHOW mpakTuke. B
npouecce obocHoBanuss WCII wamOombliiee pacnpocTpaHEHHE MOIYYHIN
pacyeThl CJIEIYIOIINX MOKa3aTeIe:

- uuctelid npuBeaéHHBIN 3G dexT (Net Present Value, NPV);

- uHJIEKC peHTabenpHOCTH nHBecTUnmid (Profitability Index, PI);

- BHyTpeHHss HopMma noxonHoctu (Internal Rate of Return, IRR);

- JIUCKOHTHUPOBAaHHBIA CpOK oOKymnaemoctu wuHBectuiuid (Discounted

Payback Period, DPP).

[Ipu pacuére naHHBIX T[IOKA3aTENed WCIONB3YIOTCS JIUCKOHTHPOBAHHBIC
3HaueHWs OyAyIIUX JICHSKHBIX TOTOKOB W WHBECTHIIMOHHBIX 3aTpart.
[IpuBeneHne BETWYWHBI JICHEKHBIX TIOTOKOB, BO3HUKAIOIIMX B IIPOIECCE
peanuzanuu UCII, kK MOMEHTY Hayajia €ro OCYIIECTBJICHHUS MPOU3BOIAUTCS C
noMoIIbio ko3 duruenra quckontupoBanus (Ky):

1
Kd = ,
1+n)"

(6)

rae. I — CTaBKa IUCKOHTUPOBAHMUS, B NOJSAX €IUHULIBL;
N — NOPSIAKOBBIN HOMEP MHTEPBAJIA IIJIAHUPOBAHHUS .

Ecnu vHBECTMHIMOHHAS CTaausl OXBAaThIBACT IEPUOJ] MEHEE OJHOr0 Iroja, TO
MHBECTULIMOHHBIE 3aTpaTbl paccMaTpUBAIOTCA KaK OJHOMOMEHTHBIE U
OTHOCATCS K OKOHYAHMIO 3TOM cTaauu. PazMep cTaBKHM AMCKOHTHUPOBAaHHUS (T)
YCTaHABJIMBAETCS MHBECTOPOM MCXOISA U3 €r0 MPEACTABICHUN O TOXOIHOCTH
WHBECTUPOBAHHOTO KanuTaja ¢ y4éToM (PakTopoB pUCKA U UH(IIALIMH.

3HadeHus K03 duireHTa JUCKOHTUPOBAHMS TPeACTaBIeHbI B [Ipunoxenuu J.
Pacuér umcroro mpuBenénnoro 3¢pdexra (NPV), wnu uucrtoit Tekymiei
CTOMMOCTH MPOEKTa, OCHOBAaH Ha COIMOCTABJICHHWH MHBECTHUIIMOHHBIX 3aTpar C

oO11ell CyMMOW YUCTBIX JCHEKHBIX NMOTOKOB. B pacuérax cieayer npuMeHsTh
JVCKOHTUPOBAHHBIC 3HAYCHUS YKAa3aHHBIX [1APAMETPOB:

NRV = ZNCFd - ZICd ) (7)

rae:  XNCFy — KyMyJISITUBHBINA JUCKOHTUPOBAHHBIN JEHEKHBIN MOTOK;
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2ICy — IMCKOHTUPOBAHHBIE NHBECTULIMOHHBIE 3aTPATHI.

IHonoxurenpHoe 3HA4YeHHE KpUTEpHUS NPV CBUJICTEIBCTBYET 0
11eJ1eCO00pa3HOCTH WHBECTUPOBAHUS JICHSXKHBIX CPEJCTB B IIPOCKT, a
OTpHUIIATEILHOE 3HAUYCHHE, HAITPOTUB, CBUACTEILCTBYET O HEADPEKTUBHOM UX
VCIOJIb30BAHMU. VIHBECTULIMOHHBIN TIPOEKT, MO KOTOPOMY IOKaszarelb NPV
SIBJISIETCS OTPULIATCIIBHOW BEIMYMHON WM pPaBEeH  HYJI0, JOKEH OBITh
OTBEPrHYT, T.K. OH HE MPUHECET MPEANPUATHIO TOMOJHUTEIBHOTO I0X0Aa Ha
BJIOJKEHHBIN KaIlUTall.

Nupexc penradeabHocTn uHBecTHuuii (PI) sBisieTCs OTHOCHUTENBHBIM
MOKa3aTeeM,  XapaKTepU3YIOUUM  yPOBEHb  JIOXOJAOB  HA  €JAUHUILY
WHBECTUIIMOHHBIX 3aTpaT. WMHAekc peHTa0eIbHOCTH PacCYUTHIBACTCS 10

dbopmyie:

SNCF;
Pl=——, (8)
SIC,

Eciu PI > 1, To npoekt siBasiercst 3p(PEeKTUBHBIM U MOXKET pacCMaTpPUBATHCS
BOIIPOC O €ro ocyuiecTBieHny; ecin PI < 1, To IpoeKT ciieyeT OTBEPTrHYTh.
Yem Oonplie 3Haue€HUME OTOrO  IOKazaTessd, TEM  BbIIIE  OTAaya
VHBECTUPOBAHHOI'O KallUTaja.

Kpurepuii PI nenecoo6pasno ucnonszoBars npu Beioope ogHoro UCII u3 psaa
aJbTEpPHATUBHBIX. B 4YacTHOCTH, €ciyM JABa MNPOEKTAa HMEIOT OJUHAKOBBIC
3HaueHuss NPV, Ho pa3Hbie 00BEMBI TPEOYEMBIX MHBECTHUIIUN, TO, OUEBHUIHO,
YTO BBITOJHEE TOT U3 HUX, KOTOPBIN oOecredynBaeT 00Ty 3()PEKTHBHOCTD
BJIOKCHUU.

[Tox BHyTpenHeii Hopmoii goxomHoctu uuBecTHnuu (IRR) monummaercs
TaKO€ 3HAYEHHWE CTABKM JTMCKOHTUPOBAHMS, NPU KOTOPOM IOKaszarenb NPV
MPOEKTa PaBEH HYIIIO.

Cwmbicn pacyéra BHyTPEHHEN HOPMBI JOXOJIHOCTH 3aKIIOYAETCA B CIEAYIOIIEM:
IRR mnoka3pIBa€T MAKCUMJIBHO JOIMYCTUMbBIM OTHOCHUTEIIbHBIA YPOBEHD
pacxo/ioB, KOTOpPbIE MOTYT OBITh aCCOIMUPOBAHBI C JAHHBIM TIPOCKTOM.
Hanpumep, eciu mnpoekT MNOJHOCThIO (UHAHCUPYETCS 3a CU€T KpeauTta
KOMMEpUecKoro OaHka, TO 3HaueHue IRR moka3piBaeT BEpXHIOW TpaHUIlY
JOMyCTUMOTO ypOBHS OAaHKOBCKOW TPOILICHTHOM CTaBKH, IIPEBBIIIICHUE
KOTOPOTO JEJIaeT MPOEKT YOBITOUHBIM.

Kpurepuii IRR mnipu aHanuse miaHUPYEMbIX WHBECTHUIIMN CPaBHUBACTCS C
NoKa3aTejeM CpedHeB3BelIeHHO crouMocTH KanuTaga (Weighted
Average Cost of Capital, WACC). Ilpu 3ToM CBfI3b MEXKAY OSTHMH
kputepusmu  TakoBa: eciu  IRR > WACC, TO mnpoekr sBiseTcs
3¢ (PEeKTUBHBIM U MOXKET ObITh MNPUHAT K peanusanuu; eciu IRR < WACC, To
IIPOEKT CIEAYET OTBEPTrHYTh. lIpu aHanm3e psna aJlbTEpHATUBHBIX IPOECKTOB
npoekT ¢ OonbiuM 3HaueHueM [IRR sBrisiercs npennodTuTenbHbIM.

Meton onpexaenenust IRR mpeamnonaraeT ci0XHbIE BBIYUCICHUS, MOITOMY
pacy€Thl 1esIeco00pa3HO MPOBOJUTH C MOMOIIBIO CIECIHAIBHON MPOTPAMMBI
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MO0 MO  yHOpomEHHOMY METOMY  IOCJIENOBATEeIbHBIX  HWTEPAlMid  C
HCIIOJIb30BAHUEM TaO0yJIMPOBAaHHBIX 3HAYECHUH JTUCKOHTUPYFOIIIAX
MHOXUTeNeH. [ 3Toro, ¢ momompio TaOJMI BRIOMPAIOTCS JIBa 3HAYCHUS
CTaBKHM JIMUCKOHTA r1 < I, TaKUM 0Opa3oM, YTOOBI B MHTEpBAE (I1, [2) YUCTHINA
npuseaeHHbIi 3@ dext (NPV) usmenwmn cBoé 3nauenue ¢ (+ ) Ha (- ). anee
IpUMEHSIETCS ciaeayromas GopMyna:

NPV
IRR=r, + X (ry = 1), (9)
NPV - NPV p)

rae: [Ip— 3Ha4YeHUE CTAaBKU AMCKOHTHpoOBaHuWs, mpu kotopor NPV(ry) > 0;
I, — 3HAUEHUE CTABKU JUCKOHTHpOoBaHus, mpu kotoporr NPV(r;) < 0.

[Tpu BBIOOpE 3HAYCHWIA Iy W T, JUIMHA HMHTEpBayia (r; - Ip) JOJDKHA OBITH
MHHUMAJIbHA.

OnpeneneHue IMCKOHTHPOBAHHOIO CPOKAa OKYNAeMOCTH WHBECTUIIUIA
(DPP) ocyimecTBIsSeTCS aHAIOTHYHO PacuéTy MPOCTOr0 CPoKa OKYIMaeMOCTH
(PP). B aToM ciiyyae B pacyeT NPUHHUMAIOTCS JUCKOHTUPOBAHHBIE J€HEKHbIC
MOTOKHU.

DPP = min n, npu kotopom XNCFy > XICy (10)

JIMCKOHTUPOBAHHBIM CPOK OKYIA€MOCTH  OIIpElelseT MOMEHT, KOorjaa
NUCKOHTHUPOBAHHBIE  JICHEXKHBIE  IIOTOKM  IPOEKTa  CPABHAIOTCA  C
JUCKOHTUPOBAHHBIMU MHBECTULIMOHHBIMU 3aTPATaAMU.

OuyeBUIHO, YTO B Clly4a€ JUCKOHTHPOBAHUS CPOK  OKYNaeMOCTH
yBennuuBaercs, T.e. Bcerna DPP > PP. Ilpoekr, nmpuemneMblii 110 KpUTEPHUIO
PP, MmoxkeT oka3zarbcs HEMpUEMIIEMBIM 110 Kputeputo DPP.

Bce paccmorpennbie nokazatenu oueHku 3ddextuBHoct MCIT nHaxomsTcs
MeXay coO0li B TECHON B3aMMOCBSA3H, TOATOMY B MPOLECCE UHBECTUIIMOHHOTO
aHaJIM3a DKOHOMHUYECKHE MOKA3aTENH CIEyET PACCMaTPpUBATh B KOMIUIEKCE.

Ecnu ananusupyercs psn ansrepHatuBHbix WCII, To BBIOOp OCYyIECTBISIETCS
II0 OJHOMY M3  PAacCMOTPEHHBIX II0KA3aTesied, KOTOPBIM SBIAETCS Ui
WHBECTOPA MPUOPUTETHBIM. [IpH 3aTpyJHUTEIBHOM BBIOOpPE OMPEIEISAIOLIErO
KpUTEPUs IPEANOUYTUTENBHBIM SBIIAETCA MoKasareab NPV B cuity TOro, 4ro oH
XapakTepUu3yeT  BO3MOXHBIA  INPUPOCT  TEXHUYECKOTO IIOTEHIIMaa
HPEAIIPUATHUA.

JIOCTOBEpPHOCTh pacyeTHBIX ITOKa3aTejied KOHOMUYECKOW A((PEKTUBHOCTH H
UX MPAKTHUYECKOE 3HAUYCHUE 3aBUCAT OT MCIOJIb3YEMbIX AHAJTUTHUKOM METOJO0B
MPOTHO3UPOBAHUSI YUCTBIX JICHEXKHBIX TOTOKOB M  BbhIOOpAa  CTaBKHU
JTUCKOHTUPOBAHUS.

B Ilpunoxenum E 1npexacraBieH nOpuUMEP  UCIOIB30BAHUS  METOAA
JTMCKOHTUPOBaHUS Il pacueta rnokasarenei agpdexrtuBoctu (NPV, Pl, IRR,
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DPP) npoekra «Pacmupenue AeHCTBYIOMIETO NPEAIPUATHS U CO3JaHUE HOBOTO
IPOU3BOJICTBAY.

7.6 MeToabl MPOrHO3MPOBAHMSI 3JIEMEHTOB YHCTBIX JIEHE)KHBIX MOTOKOB
7.6.1 OcHOBHBIEC MOJIOKEHUSA

OCHOBHBIMH  3JIeMEHTaMH, (OPMHUPYIONTUMH YHCTHIE JICHE)KHBIE ITOTOKU
(NCF), cnenyer cuuTath:

- YHUCTYIO NpHObLIb;

- H3HOC JOJITOCPOYHBIX MaTepUANIbHBIX aKTUBOB (OCHOBHBIX CPEJICTB);

- aMOPTHU3ALUI0 HEMATEPUAIIbHBIX AKTHUBOB;

- M3MEHEHHUE YUCTOTO 0OOPOTHOTO KamuTajia (UUCTHIX TEKYIIUX aKTUBOB).

I[CHC}KHI)IG IIOTOKH MOT'YT BbBIPpAKATbCA B TCKYHIHMX WJIW IIPOTHO3HBIX IICHAX B
3aBUCUMOCTU OT TOI'O, B KAaKHX HNCHAX BbIPAXAIOTCA Ha KaXXJIOM Harce Mux
IMPUTOKU U OTTOKH.

TexkymumMu Ha3BIBAIOTCS 1IEHBI, 3aJI0’)KCHHBIE B TIPOEKT HA MOMEHT €T0 OIEHKH
6e3 yuéTta nHIAIIY.

IIporuo3ubIMU HA3BIBAIOTCS 1IEHBI, OKKUIa€MbIe Ha Oy IyIIUX IIarax pacuéra.
JIleHexXHbIE MOTOKM MOTYT BBIPAXKAThCS B Pa3HbIX BaltoTax. PexoMmeHmyercs
YUYUTBHIBATh JICHEKHBIC MOTOKA B TOW BaJIIOTE, B KOTOPOW OHU PEATM3YIOTCS
(Mpou3BOAATCSA MOCTYIUICHUS U TUIATEXKH), C JATbHEUIIUM MPUBEACHUEM UX K
HallMOHAJIbHOM BaJIIOTE.

B ciydasix 000CHOBaHMS KPYyHMHBIX WHBECTHIIMOHHBIX TPOEKTOB, CBSI3aHHBIX C
NPHUBJICUCHUEM KalliTaja B MHOCTPAHHOM BaJIOTE, BBITOJHCHHEM JKCIIOPTHO-
UMIIOPTHBIX OTEpaIfii, a TakXe C IEeTbI0 MUHUMHU3AIWN BIUSHUSA (PaKTOPOB
pUCKa ¥ WH(IAINHA, pacyeThl EIECO00Pa3HO BBITIONHATH B KOHBEPTHPYEMOM
Bamote (EBpo unu gomnap CILIA).

Mertonuka omnpeAeneHusT pa3MEpOB UHUCTBIX JICHEXKHBIX TMOTOKOB IMpHU
o6ocnoBanuu UCII mpeanonaraet UCHodb30BAHUE OJTHOTO W3 IBYX MOJX0JIOB:

- YHOPOWIEHHBIN NOAXO;
- TMOXJIEMEHTHBIN (JIeTaTu3uPOBAHHBIN) TTOAXO/I.

7.6.2 Ynpoménublii moaxoa k ompeneieHuto sneMeHToB NCF ocHOBaH Ha
HCIIOJIb30BAHUHU OIPEIEIIEHHBIX JOIYIIECHUH.

1. BanoBble 10X0/1bl MHBECTULIMOHHOTO MTPOEKTa Ha CTAJAMM €ro KCILTyaTaluu
(oObeM TpOU3BOACTBA MPOAYKUMH UM YHUCTbIE MPOAAXKU) MPOTHO3ZUPYIOTCS B
COOTBETCTBUM C TpuHsATOM crparerueil passutus NCII. B cBoro ouepenp,
cTparerusi GOPMHUPYETCS UCXOMSl U3 JBYX OCHOBHBIX MPEANOCHUIOK: CIIpOca Ha
MIPOU3BOIUMYIO TIPOAYKIMIO (pabOThl, YCIYTrd) WU MOUIHOCTH TpoekTta. [lpu
000CHOBaHUMU OYIYyIIMX JIOXOJOB MOET OBITh 3aJI0KEH OJUH U3 CIIETYIOUINX
MPUHIUIIOB Pa3BUTHUS TPOEKTA!
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- TPUHIUI ~ TPOTHO3MPOBAHUS  JIOXOJOB,  PABHOBEIMKHUX IO
WHTEPBATBHBIM ITEPUOJIAM;

- TPUHIUI YCTOMYMBOTO pOCTa JOXOJOB C TOCIEAYIOUEH HX
cTabuinu3anueil Ha OnpeneIeHHOM YPOBHE;

- TPUHIUII POCTA, CTAOWIM3aMA W TIOCIEAYIOIIETO yMEHBIIICHUS
JOXOJIOB [0 Mepe M3HOCAa OCHOBHOTO  TEXHOJOIMYECKOI'O
000opynOBaHUsI.

2. llena 3a equHUIy MPOAYKIHUH (paboT, yCIyT) MPUHUMAETCS KaK PHIHOYHAS
[EeHa Il JAHHOTO BHJA MPOAYKIHUH HAa TMEepuojJ; OOOCHOBAHUSI MPOEKTA.
PoiHoyHast 1eHa nomkHa ObITh oumnieHa oT HJIC, akiu3oB, TOProBbIX U
IpyTUX HaleHOK. B y4eTHOW MW aHaJIMTUYEeCKOW NPAKTUKE JTa IEHA
MPUMEHSETCS JIsl pacueTa BaJoBOI0 J0X0Ja MPEANPUATHS (YUCTHIX MPOJIAXK).

3. YpoBeHb pEHTA0EIBbHOCTH TPOJAX (MCUHCIAEMBId MO NPUOBUIA 10
HAJIOTOOOIOXKEHUST) TSI KOHKPETHOW oTpaciu (MPOU3BOJCTBA, MIPEATIPUSTHS)
NPUHUMAETCS B TpeaesiaX CPEAHUX CIOXKHUBIIUXCS B OTPACiIyd 3HAYECHWW Ha
MOMEHT pa3paboTKu TMpoekTa. [lpu H5TOM BaXXHBIM YCJIOBUEM SIBIISIETCA
paIrMoOHAIbHOE HCIOJIB30BaHUE MPOCKTHON MOITHOCTH (Ha YPOBHE HE HIKE

70%).

4. PacueT 4McTOi MPUOBLIN KaK dJIEeMEHTA JIEHEKHOTO MMOTOKAa OCHOBBIBACTCS
Ha  ONpEAENCHWH  TPOTHO3UPYEMBIX  pE3yJNbTaTOB  OMEpAIMOHHOM,
WHBECTHUIIMOHHOM U ¢duHAHCOBOH JeSTCIIEHOCTH. Haubonee
NPEANOYTUTEIIbHBIM W OTHOCUTEIBHO  MPEICKa3yeMbIM HUCTOYHUKOM
dbopMupoBaHus TPUOBLTH SIBISIETCA PE3yIbTaT OMEPAIMOHHON NESTEIBHOCTH.
DTOT pe3yibTarT, WU MPHOBLIH 10 HAIOTOOOI0XKEHHS, 001araeTcsi HAJIOTOM 10
¢ukcupoBannoit craBke (B 2004 romy craBka Hajora i OOJBITMHCTBA
npoekToB - 20%).

UYucras npudbuib mpoekTa (Pnet) paccuuTsiBaeTcs Mo Ciieayomein MoIesu:
Pnet=(V XPu) XxRXx(1-1,), (11)

rae: V —o0béM npoaykuuu (padoT, yciayr) B HaTypajibHOM BbIPAXKEHUU;
Pun — ppIHOYHAS 1I€HA €AUHUIIBI TPOAYKIINH;

R — cpenHeoTpacineBoil ypoBEHb PEHTA0EIbHOCTH;

|, — craBka IOJOXOQHOrO Hajora (B JAOJIAX €AUHULIBL).

5. lns ompeneneHusl BEIUYMHBI M3HOCA, KaK BJIEMEHTA YUCTHIX JICHEXKHBIX
MOCTYIUICHUH, MOTYT HCIOJB30BaThCS Pa3IMUHbIE METOJbl €r0 HAYMCIICHUS:
JMHEHHBIN (paBHOMEPHBIM 10 (UKCHPOBAHHONW HOPME), METOJ] YCKOPEHHOTO
M3HOCAa U METOJ| HAUMCIICHHUSI U3HOCA B LIEJISIX HAJIOroo0sioxkeHus. B mpaktuke
OIIEHKM  WHBECTHULMOHHBIX  MPOEKTOB  HauOojiee  MPEANnOYTUTEIbLHBIM
MPEICTABIACTCS METOJ] HAauYMCIEHUs W3HOCAa MO (UKCHUPOBAHHBIM HOPMAM.
Hopma n3HOCca ycTaHaBIMBaeTCs B MPOIEHTAaX K NEPBOHAYAIBLHON CTOMMOCTHU
OCHOBHBIX CPEJICTB U 3aBUCUT OT CpPOKa MX CIIyXKObl (IKCIUTyaTaluu): IJis
3nanuii — 2-5%, nia o6opynosanus — 10-20%.

6. UYuctblii 000poTHBIH KanuTajd (YHCTble Tekyluue akTuBbl, UTA)
MpEeACTaBIsACT COO0OM pa3sHOCTh MEXIY IUIAHUPYEMbIMH BJIOKCHUSIMU B
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00OpOTHBIN KanuTan (HOpMUPYEMble TEKYIIME aKTHBBI) U KPATKOCPOUYHBIMU
00s13aTebCTBAMHU IO MPOEKTYy. B 3aBUCHMMOCTH OT CTpaTeruu ympaBieHHs
TEKYIIMMH aKTUBAaMHM IIPOEKTa, Moka3zarensb UYTA MOXKeT OKa3plBaTh Kak
IIOJIOXKUTENIBHOE, TAK M OTpULaTenbHOE BiausHHE Ha auHamuky NCF.

[IprpoCT HOPMUPYEMBIX YUCTBIX TEKYIIMX aKTUBOB HA KAKJIOM MHTEPBAJIbHOM
IEpUO/IE TPAKTYyEeTCsl KaK OTTOK JAeHEXHbIX cpeacts (ymenbuienue NCF). U
HaoOopoT, ymenblnieHne UTA TpakTyercsd Kak HNPUPOCT YHMCTBIX JIEHEKHBIX
NOCTYIUIEHUMH. EcCaM NpoeKT Ha MNPOTSHIKEHUM IUIAHUPYEMBIX IEPHOJOB
COXPAaHSET CBOIO JIMKBUIHOCTh HA ONpEAeIeHHOM (UKCHPOBAHHOM YPOBHE, TO
BinusHue UTA He3HAUUTENBbHO U UM MOXKHO IpeHeOpeusb. B ciyyasix, korja
3TO BJIMSIHMSI CYILIECTBEHHO, €r0 HEOOXOAMMO YUUTHIBATb.

[Ipumep onpeneneHuss BENUYUHBI YUCTBIX JECHEKHBIX OTOKOB MPEIACTABJIEH B
Ta6mune 4 [lpunoxenus E,.

7.6.3 Onpenenenue BenuurHbl NCF mo3djieMeHTHBIM MeTOA0M (METOJIOM
IPsIMOTO CUETA) MPEAIOIaracT MOACIMPOBAHUE COOTBETCTBYIOIIETO oTyeTa «O
JBUKEHUHU JIEHEXKHBIX CPEACTB» B arperupoBaHHOil (opme. OTUET OoTpakaer
MCTOYHUKH TOCTYTUICHUS JIEHEKHBIX CPEJICTB M HAINIPABIICHUS WX BBIOBITHUS NS
KQKJIOTO MHTEPBAJIILHOTO Mepuoja. Pe3yiabTaToM TakuX pacu€ToB SBISIETCS
omnpeiesieHre 3HaueHU YUCThIX JIeHe)KHbIX MOTOKOB (NCF) Ha KoHel KaxK10ro
IJIAHUPYEMOTO MHTEPBAIIBHOTO NIEPUOJA.

JlaHHBI METOJlT HCHOJIb3yeTCs [Isi (PUHAHCOBOM OIICHKU TPOEKTa U
[IpEAIIoaracT JeTaIM3UPOBAHHbIE PACYEThl JOXOJO0B, 3aTpaT U PacXxolOB IIO
nmpoekty. [Ipumep neTanu3upOBaHHOTO METOAA OIPENECICHUS DIEMEHTOB
YHUCTBIX JICHEXKHBIX MTOTOKOB MpescTaBiieH B [Ipunoxxennn F.

7.7 O0ocHOBaHME CTABKH JUCKOHTHPOBAHMS

Pa3HoBpeMEHHOCTH 3aTpat U J10X0/I0B, CBSI3aHHBIX C OCYILIECTBICHUEM MTPOEKTA
Ha TPOTSDKCHUHU JUIUTENILHOTO TMEpPUoJia BPEMEHU YUUTHIBACTCS B pacuerax
METOJIOM  JUCKOHTHUPOBAHMUS OyAylIIUMX JCHEXKHBIX TIOTOKOB. McxoaHbIM
MOMEHTOM  JIUCKOHTUPOBAHUS  SBJISIETCS  yCTAHOBJIECHUWE  ONTUMAJIbHOU
BEJIMYMHBI HOPMBI (CTaBkH) nuckoHTa (). Hopma nuckoHTa B 0011eM ciiyuae
OTpakaeT MHMHHUMAJIbHO TPHUEMIIEMYIO JUIsl MHBECTOpA JIOXOJHOCTh Ha
BJIOKEHHBIM  KamuTal  NOpU  aJlbTEPHATUBHBIX JOCTYMHBIX HA PBIHKE
OC3pUCKOBBIX  HAmMpaBiCHUSAX  BIOKeHUH. CMBICI  HOPMBI  JIMCKOHTA
3aKJIF0YAETCS] B UBMEPEHUU TEMIIA CHIKEHUS! LIEHHOCTH JAEHEXKHBIX CPEJCTB C
TEUEHHUEM BPEMEHH.

3Ha4YCHUE CTaBKH AUCKOHTAa MOJKCT YyCTAaHABJIMBATLCA HMHBCCTOPOM C yqéTOM
cileayromux CoOCTaBJIAIOMIUX:

- 0e3pucKoBasi HOpMa IUCKOHTA;
- WH(IAIMOHHAS KOMIIOHEHTA;
- KOd(PUIMEHT, YIUTHIBAIOIINI CTETIEHh MHBECTUIIMOHHOTO PHCKA.
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be3puckoBas HOpMa JUCKOHTa (Tf) MPEACTABISCT COOOW MHUHUMAIBHYIO,
pealbHyI0 HOPMY TpHUOBLIM HAa WHBECTHUPOBAHHBIA KamuTal. B kadecTBe
9TaJIOHA  MHUHUMAJIBHOM  HOPMBI  NPUOBUIM  MOTYT  HCIIOJIB30BaThCS
O€3pHUCKOBBIC IIEHHBIE OyMaru.

Y4€r BIUAHUA HEONPEACICHHOCTU OCYILIECTBISIETCA IMYTEM YBEIUYECHUS
0€3pHUCKOBOrO 3HA4YEHMs] CTaBKM JAMCKOHTAa Ha BEJIMYMHY IpEANoIaracMou
UHQISIIUY U CTETICHH PUCKa!

r=re+i+r, (12)
rae: ry— 0e3pucKkoBas cTaBKa IMCKOHTA;

| — ypoBeHb UHDIAALNY;

I — YPOBEHb pHUCKa.

Hopma nuckoHTa OOGBIYHO CYHMTAETCS MOCTOSIHHOW BO BpPEMEHH BEITUYHHOM.
Hcnonp3oBaHue nepeMeHHON HOPMbI JTUCKOHTA MOKET OBITh 11€J1€CO00pa3HbIM

B ClIyYasx:

- IIEPEMEHHOTO 10 BPEMEHU PUCKA;
- IIEPEMEHHOM IO BPEMEHU CTPYKTYPHI KallUTAJIA.

B xauectBe mnpuOMMKEHHOTO 3HAYEHUS HOPMBI JHCKOHTAa MOTYT OBIThH
PEKOMEHI0BAHBI:

- craBka pedunancupoBanus HanumonanpHoro Oanka PecmyOnuku

Mongosa,

- ycpeaH€HHas MPOLICHTHAs CTaBKa IO JIOJITOCPOYHBIM OaHKOBCKUM
KpeauTam;

- CpEIHEB3BEIIEHHAs CTOMMOCTh  HMHBECTHPOBAHHOIO  KamuTana
(WACQC).

Wcrnonp3oBanue CTaBKH peHUHAHCHPOBAHUS WM TIPOIEHTHOW CTaBKU B
KauecTBE HOPMBI JAMCKOHTA MPEANojaraeT €€ HEM3MEHHOCTh B TEYCHHE BCETO
pacyE€THOrO Neproaa.

YcTaHOBIEHNE BEIWYHHBI HOPMBI JMCKOHTA Ha YPOBHE CpPEIHEB3BEIICHHOM
CTOMMOCTH KamuTana oO0yClIaBIMBaeT BapHaIMio 3TOro KoddduimeHTta mo
WHTEPBAITBHBIM MTeproIaM (TTepeMeHHass HOpMa TUCKOHTA).

ITokazarense WACC xapakTepu3yeT OTHOCHUTENBHBIM YPOBEHb PAacXOIOB IO
NPUBJICUCHUIO KalUTalla U OTPAXKAET IUIAHUPYEMYI0 MHUHUMAJIbHYI0 HOPMY
BO3BpAaTa Ha BJIOKECHHBIN KaIHUTaJl.

Jnsa onpenenenuss WACC, Ha KaXA0M I1are pac4€THOTO Mepuoia UCTOUYHUKU
(uHaHCUpPOBAHUS MPOEKTa JEJIATCA MO BHJAM (COOCTBEHHBIE M 3a€MHBIE) U
OLICHMBAETCS HUX CTOMMOCTh (B pBIHOYHBIX IeHax). [lo kaxunomy i-my
UCTOYHHUKY CPEJICTB OIPENEISETCS €ro A0l B o0lIed PhIHOYHOM CTOMMOCTH
Kanutajga U ero ueHa. [Ipm 3ToM HOpMa NHMCKOHTA JJI1 3a€MHOI0 KamuTaa
NPUHUMAETCS PAaBHOM CTaBKE MPOIEHTa MO KPEOuTy, a AJii COOCTBEHHOIO
KalnTaja yCTAHABIMBAECTCS HA YPOBHE, IPUEMIIEMOM I HHBECTOPA.
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OOmmas HopMa JUCKOHTAa PACCYMTHIBACTCS KaK CPEIHEB3BCIICHHAS BEIMYMHA
o dopmyiie:

WACC =X dir, (13)

rae.  di— yaenbHbBIN BeC 1-r0 HCTOYHHKA CPEJICTB B UX OOIIEH CyMMe;
I — IIeHa 1-TO UCTOYHHKA.

[To mMepe W3MEHEHHS CTPYKTYypbl HMCTOYHUKOB (DMHAHCHPOBAHUS IIPOCKTAa,
3HAQYCHHWE HOPMBI JUCKOHTA, ycTaHOBIICHHOoe Ha ypoBHe WACC  Oyxer
U3MCHSTHCS.

VYcTaHOBIEHHOE TaKUM O0pa30M 3HAYEHWE CTABKW JUCKOHTA, TMPUMEHSETCS
TSt BicurcaeHus kodddumuenTa nuckontupoBanus (hopmyna 6).

7.8 Ounenka ¢unancoBoii cocrosteabHocTn UCII
Peanmzamnus UCII nomkHa o0ecnieunTh JOCTHKEHHE IBYX TJIABHBIX LIEJICH:

- MOJy4YeHHE MpUeMJieMoro s uHBecTopa 3ddekra (goxoma) Ha
BIIO>KeHHBIN KanuTan (NPV);

- TOAJepKaHWE YCTOWYMBOTO (PMHAHCOBOTO COCTOSHUAS B TIEPHOI
OCYUIECTBJICHUS TPOEKTA.

Onenka (UHAHCOBOW COCTOATEIBHOCTH MPOEKTA MpeArojaraeT pa3padoTKy
¢unancoBoro pasnena OusHec-rmana MCII, B cocrtaBe  KoTOpoOro
pa3pabaThIBaIOTCS IMIECTh OCHOBHBIX MOIPA3/IETIOB.

7.8.1 CTparerusi ¢puHAHCHPOBAHUSA NPOEKTA

B sTom paznene (puHaAHCOBOTO IJIaHA AaHATM3UPYIOTCS UCTOYHUKU U YCIIOBHSI
(dbuHAHCHPOBAHUS TPOEKTA; OMPENEISAETCS pa3Mep COOCTBEHHBIX M 3a&MHBIX
CPEIICTB; YTOUHSIOTCS HAINpaBJIECHUS MCIOJb30BaHUS (PMHAHCOBBIX PECYpPCOB, B
TOM YHCJIE BIIOKEHUS B OCHOBHBIC CPEICTBA U (POPMHUPOBAHHE OOOPOTHOTO
kanutana. Eciam mpoekToM TpemycMaTpPHBAETCS HCIOIh30BAHUE 3aE€MHBIX
CPeACTB (JI0JITOCPOYHOr0 KpeauTa), paspadarbiBaeTcs rpaduk ero rnorameHus
Y OIIPENIEIISAIOTCS 3aTPAThl, CBSI3aHHBIC C OOCITY)KHBaHUEM JIOJITA.

Cxema norameHus kpeauta npuBeaeHa B Tabmune 8 Ipunoxenus F.
7.8.2 Tlnan (puHAHCOBBIX Pe3yJILTATOB MO NMEepPHUOIAM

Pa3paboTka 3TOro IuiaHa mpezmnojaraeT pacuéT BceX JOXOJI0B, 3arpar |
PacxoJ10B, CBSI3aHHBIX C (PYHKIIMOHHUPOBAHUEM MPOEKTA HA 3KCIUTyaTallMOHHOM
CTaJiuu €ro pa3Butus (IPOU3BOACTBO MPOAYKIUH, OKa3aHHE YCIyT,
BBINIOJIHEHHE padoT). B mpouecce miaHupoBaHuss (UHAHCOBBIX PE3YJIHTATOB
J0JKHA ObITH oOecrieyeHa 4€TKasi B3aMMOCBS3b IPOTHO3UPYEMBIX J0XO0JI0B OT
pean3anuy NpoIyKIuu (YUCTHIX MPOJax), CE0ECTOMMOCTH MPOAaXK, PacX0/10B
u npubbuin. B srom pasmene ¢uHAHCOBOrO IjlaHa JOJDKHBI  OBITH
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MMpCaACTABJICHBI PACUCTBI BCCX 3aTPaT U paCXO0J0B, CBA3aHHBIX C OHCpaHI/IOHHOﬁ
ACATCIBbHOCTBIO!

- IIpsAMBIE 3aTPaThl;

- KOCBEHHBIE 3aTpPaTHhI;

- 001IKe U aAMUHUCTPATUBHBIE PACXO/IbI;

- KOMMEPYECKHE PaCXObl;

- Jpyrue OnepanuoHHbIE PACXO0/bl, (PACXO/bl, CBSI3aHHBIE C BBIILIATON
MPOLIEHTOB IO KPEAUTaAM).

CocraB 3aTpaT U pacxoJ0B, a TAK)Ke MOPAJIOK UX U3MEPEHUS ONPEACINIAIOTCS B
coorBerctBuM ¢ nonoxenusmu HCBY 3 «CocraB 3arpaT W pacxoJioB
PEATPUSTHS.

Mopens oTuéra O (PUHAHCOBBIX PE3YJNbTATaAX COOTBETCTBYET AHAJIOTUYHOM
dopme odurmanpHONW (UHAHCOBOW  OTUYETHOCTH, COCTaBIIIEMOU B
cootBercTBUM ¢ HCBY 5 «IlpeacraBnenue ¢puHaHCOBBIX 0TU4eTOBY. OCHOBHOE
OTIMYMe MOJAEN OT4éTa O (UHAHCOBBIX pe3yJbTaTaX oOT O(UIHATBHON
(UHAHCOBOW OTYETHOCTH COCTOUT B TOM, YTO B MPOTHO3UPYEMOM MOJIENU
YUUTBIBACTCA paclpejesieHie 4ucTto mnpubbuin. B  dactHOCTH, uwMcTas
npuObUIb KAk  pe3yiabTaT  (PUHAHCOBO-XO3SIMCTBEHHOW  JESATEIbHOCTU
pacnpenensiercs no AByM HAlPaBJICHUSIM:

- BBIIUIaTa JUBUICHOB;
- (opmupoBaHHe pE3EpPBOB YBEIMYECHHS] COOCTBEHHOIO KamuTasia
MPOEKTA.

B Ta6aune 16 Ilpunoxenus F mpencrarieHa Mojaelb oT4eTa 0 (PMHAHCOBBIX
pe3yJibTarax Io JaHHBIM CKBO3HOT'O MPHUMEDA.

7.8.3 Ilnan ¢puHAHCOBOIO COCTOSTHUS

B stom pasnmene ¢uHaHcoBoro miaaHa JOJDKHa OBITH pa3paboTaHa MOJENb
TPaIUIIMOHHOTO OyXranTtepckoro OanaHca B arperupoOBaHHON (YKPYMHEHHON)
dbopme. Haznauenwe mnporno3Horo Oamanca WCII 3akmouaercs B
WUTIOCTPAllUM  JTUHAMHKA WM3MEHEHHUS CTPYKTYpbl HMYIIECTBA TMPOEKTa
(IOATOCPOYHBIX U TEKYIIMX AKTUBOB) U HCTOYHUKOB €ro (pUHAHCUPOBAHUS
(maccuBOB: COOCTBEHHOIO KalludTajga, JOJITOCPOYHBIX O005S3aTeNbCTB U
KPaTKOCPOUHBIX 0053aTe’bCTB). [IporHO3HBIN OamaHC KOPPECIIOHAUPYETCS C
OTUETOM O (PUHAHCOBBIX peE3yJbTaTaX M OTYETOM O JBUKEHUU JICHEKHBIX
cpenctB. Ha ocHoBe OanaHca pacCUMTHIBAIOTCS OOIICTIPUHSATHIE MTOKa3aTely,
XapaKTepU3yIOIINe TaKue CTOPOHBI (PMHAHCOBOTO COCTOSIHHMS TPOEKTa, Kak
JMKBUIHOCTh, O0OPAuMBAEMOCTbh aKTHUBOB, OOIIAsi IIATEKECIIOCOOHOCTh M
¢buHaHCOBas yCTOMYHUBOCTb.

B Ta6nuue 18 Ilpunoxenus F npuBeneH npumep mMoaenrpoBanus OanaHca B
arperupoBaHHON (opMe B KOPPECHOHJICHIIMM C OTYETOM O (PUHAHCOBBIX
pe3ynbTarax.
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7.8.4 Ilnan MOCTYNIJICHUSA U BBIOBITHS ACHEKHBIX CPEACTB

DTOT AOKYMEHT MPEJCTaBIsAET COO00H MOACIb OTYETA O JIBHIKCHUH JICHCIKHBIX
CpeAcTB, pa3paboTaHHYIO B ympoineHHoW dopme. Mojenb oTdera J0JKHA
oOecIieuynBaTh YETKYIO B3aUMOCBSI3h CIICIYIONIUX IMOKa3aTEIICH:

JleHeskHbIE CpeacT- MMocTryniienune BriObITHE JeHe:kHble cpe-
Ba HA HAYAJI0 IJIa- JA€HEeKHBIX - JA€HEeKHBIX = CTBA HA KOHeIl
HOBOT'O NlepHo/Aa + Cpe/ICTB 3a Cpe/CTB 3a IIAHOBOT 0
nepuosa nepuosa nepuojaa

B oTuére 0 ABMKEHUU JCHEKHBIX CPEJCTB B arperupoBaHHON (popme A0mKHA
ObITh MNpezacTaBieHa HMH(oOpManus 00 UCTOYHMKAX (HOPMHUPOBAHMSI UHUCTHIX
JEHEXKHBIX IIOTOKOB UM HAaIpaBICHHUSAX HUX HCIOJIb30BaHHs. B kadecTse
VICTOYHHUKOB YHUCTBIX IEHEKHBIX IIOTOKOB B IIPOEKTE PACCMATPUBAIOTCS:

- TpUOBLIb;

- U3HOC (amMopTH3aIus);
- B3HOCHI yUpECAUTECIICH;
- KPEIUTHI U .

B IMPOCKTHOM AaHAJIN3C YUYUTBIBAIOTCA CIICAYIOIIUC OCHOBHBIC HAIIPABJICHUA
BBLIOBITHS ACHCIKHBIX CPCACTB!

- MHBECTULINH B JOJITOCPOYHBIE MaTepHuaibHbIe AKTHUBBI
(mpuoOpeTeHre OCHOBHBIX CPE/ICTB);

- 3aTpaThl, CBA3aHHBIE C MMOMOJIHEHUEM 000POTHOTO KanmuTaja (YUCThIX
TEKYILIUX aKTUBOB);

- pacxojibl 10 00CITY>KMBAHUIO BHEIIHEW 33JJ0JKEHHOCTH (TOralieHue
KpPEJIUTOB).

B Ta6mume 20 Ilpunoxenus F mpencraBnena ymnpoménaas ¢opMa oTdera o
JBKEHUU JCHE)KHBIX CPEIICTB.

7.8.5 Ananu3 06e3y0bITOYHOCTH MPOEKTA

B s dexTrBHOM pa3zBUTUM NMPOEKTA U YIPABIECHUU UM 0C00asi POJIb OTBOJAUTCS
U3YYCHUIO B3aUMOCBSI3M MEXIY JOXOJaMH, 3aTpaTaMd, pacxXxoJaMu W
npuOBLUTEI0. B MPOEKTHOM aHaln3e WM3Y4YCHHE STOW B3aMMOCBSI3U TPAKTYETCS
Kak aHayu3 06€3yObITOYHOCTH.

Touka 0e3y0ObITOYHOCTH (TIOPOT PEHTAOETHHOCTH) — 93TO MHHHUMAIBHO
HEOOXOMMMBIA JIOXOJ OT peaidu3alud NpoayKiuu (paboT, yciayr) Ha
IKCIUTyaTallMOHHOW (a3e TPOeKTa, TPH KOTOPOM TMPOEKT HE SBISACTCS
NpUOBUIbHBIM, HO U HE HeceT YOBITKOB. B Touke 0e3yOBITOYHOCTH MPHUOBLIL
IPOEKTa paBHA HYJIIO.

Jist ompeneneHuss mopora peHTabeNbHOCTH BCE H3JEPHKKH, CBSI3aHHbBIE C
OCYIIECTBJICHUEM IMPOEKTA, HEOOXOAMMO TMOJPa3JeiIUTh HAa NMOCTOSTHHbIE W
nepeMeHHbIE.
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IlocTosiHHBIE W3IEPKKA OCTAIOTCS HEU3MEHHbIMM BHE 3aBUCHMOCTH OT
JUHAMUKK o0Obema mpojax (mpousBonactBa). Hampumep: u3HOC 31aHuil U
o0opy0BaHus, TU1aTa 3a apeH Ly, IPOLIEHTHI 110 KpeIuTaM, aIMUHUCTPATUBHbIC
pacxozsl u Ap.

IlepeMeHHble 3aTpaThl 3aBUCAT OT HW3MEHEHUS 00beMa  MpPOJax
(mpousBoacTBa). Hampumep: 3aTparbl Ha ChIpbE, MaTepUalibl, OIJIATy Tpyda
OCHOBHBIX MPOU3BOJICTBEHHBIX PAOOUUX U .

AHanu3 0e3yOBITOYHOCTH MPOEKTA HA OTIEIbHBIX ATalax €ro OCYIIECTBICHHUS
MTO3BOJISIET ONPEICIINUTD:

- Kakol MHUHHUMAaJbHBII OOBEM BaJlOBOrO J0X0Ja (YUCTBIX MPOJAX)
HEOOXOJMM Ul TOKPBITHS BCEX 3aTpaT M pacxoJlOB, CBS3AaHHBIX C
(YyHKIHOHUPOBAHUEM IPOEKTA;

- Kakas npuOBUIb IUIAHUPYETCA K MOJYYEHHUIO B 3aBUCUMOCTU OT YpPOBHS
UCIIOJIb30BAHUSI MOUIHOCTH, W3MEHEHUH B [IEHOBOW TMOJUTHKE U
CTPYKTYpPE U3AEPKEK.

Jlist pacyeTa TOUKH 0€3yOBITOYHOCTH TPUMEHSIOTCS JIBa METOIA:
1. Meton ypaBHeHUs (B €IUHHAIIAX MPOTYKIIUH ):

Touka 0e3yobiTouHOCTH = IlocTOsiHHBIE 3aTpaThl M pacxoasl / (Llena 3a
equHUIY npoaykiuu — [lepeMeHHbIe 3aTPAThI HA eTHHUIY MPOXYKIIUH).

2. MeTo Map>KUHAJIBHOTO A0X0Aa (B ACHEKHOM BBIPaKEHUN):

Touka 0e3yObiTouHocTH = IlocTosiHHBbIEe 3aTpaTtbl U pacxoanl / Hopma
MAapPKUHAJBHOIO 10X0/1A.

Hopma mapxuHanabHOro aoxoaa = MapxkuHaiabHbIH d0x01 / BajioBblid
noxoxa (Yucrbie Npoaak u).

Map:kuHajabHblii 10x0a1 = Bajosoii goxox - CymmapHble nepeMeHHbIE
3aTpaThbl

Pacuet Touku 6e3yOsiTouHOCTH TIpecTaBieH B Tabmure 22 [Mpunoxenus F.
7.8.6 Pacuer n aHaau3 ko3¢ PpuiueHTOB (PUHAHCOBOM OIIEHKH MPOEKTA

Ha ocHoBe wuHbpopmanuu, cojiepxkaiieiics B (PUHAHCOBBIX OTYETax,
PACCUYUTHIBAIOTCS AOCOIOTHBIE M OTHOCUTEIbHBIC TOKA3ATEINN:

-  WUMYIIECTBEHHOTO TOJIOKCHHUS,
- JIMKBHJIHOCTH M IUIaTEKECIIOCOOHOCTH;
- (hUHAHCOBOW yCTOWYUBOCTH;

- JICJIOBOM aKTHBHOCTH,

- peHTabeNbHOCTH.

Meroasl pacdyeTa yKazaHHBIX MokazaTeneil (ko3 (UIMEHTOB) COOTBETCTBYIOT
OpUHIMIAM aHalu3a (QUHAHCOBOTO COCTOSIHUSI Npennpusitus. PacyeTHbie
(MpOTHO3HBIE) 3HAYEHUA OTUX TIOKazarelied OICHUBAIOT (PUHAHCOBYIO
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YCTOMYHMBOCTD MPOEKTA, €r0 JUKBUIHOCTh U PEHTA0CIBHOCTh Ha MPOTSKECHUU
skcrryatanonHon  craauum  MCII. Ux  3navenne pgns omenku  WCII
3aKJIF0YAETCSl B MCIIOJBb30BAHUU CHCTEMbl CTaHJAAPTU3UPOBAHHBIX KPUTEPHUEB,
KOTOpPbIE MOTYT BBICTYIIATh B KauyeCTBE IEJIEBBIX (DYHKIUMHA TIPH BHIOOpE
ONTHUMAaJIBHOIO COYETAHUSI UCXOAHBIX TapaMETPOB.

B Tabnuue 23 Ilpunoxenuss F mnpeacrtaBieH pacueT HauOoyiee YacTo
UCIIOIb3YEeMbIX KO3 PUIIMEHTOB (PMHAHCOBOM OLICHKHU.

Ocob6ennoctu omenku HWCII ¢ yuactuemM (akTopoB pucka W UHOIAIANA
npuBeaeHsb! B [Ipunoxenne H.
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1IPHJIO’KEHHUE A

OCHOBHBIE IOHATHUA U OITPEAEJEHUSA

1. HWHBecTHIMM — CpEICTBA, BKJIAJIBIBAEMbIE B OOBEKTHI MpPEIIPUHUMA-
TEIbCKOM WJIM WHON NESTENbHOCTU C LEJbI0 MOJTYYEHUs NPUObLIM U (WIIH)
JOCTHKEHUSI MHOTO TI0JIE3HOTO 3 deKTa.

2. M CcTOYHUKH MHBECTHIIHMN:

- cpencTBa, oOpa3ylolyecss B IMPOIECCe peau3alldd IPOeKTa (Jucras
MpUOBLIb U U3HOC OCHOBHBIX CpeACTB). MIcmonb30BaHUE ITUX CPENICTB
SBJISIETCSA caMO(pUHAHCUPOBAHUEM MIPOEKTA;

- CpEACTBa, BHEIIHME II0 OTHOUICHWIO K TIPOEKTY: AaKI[MOHEPHbIN
KalmuTal IMpPOEKTa; CyOCHUAMU — CpEIACTBa, NPEAOCTaBIsIEMble Ha
0€3B03ME3JHON OCHOBE; JCHEKHBIE 3a€MHBIE CPEJICTBA, MOJJIEKAIIUE
BO3BpaTy Ha OMPEIEICHHBIX YCIOBHSAX (JIOJITOCPOYHBIC KPEIHTHI);
CpeACTBa B BUE UMYIIECTBA, IPEIOCTABIISIEMOTO B apeHy (JIU3UHT).

3. KanutaabHble BJIOKEHHSI — WHBECTUIIMM B OCHOBHOM KaItuTal
(oCHOBHBIC CpEACTBa), B TOM 4HCJIE€ 3aTpaTbl Ha HOBOE CTPOHUTENIHCTBO,
pacumpeHue, PEKOHCTPYKIIUIO " TEXHUYECKOE MEPEBOOPYKEHUE

NEUCTBYIOIUX  MPEANpUSATHH, TPHOOpPETeHHEe MallhH, O00OpYyJAOBaHMS,
MPOEKTHO-U3BICKATEIBCKUE PAOOTHI U APYTUE 3aTPATHI.

4, Kanuranoo6pa3sywiiyue MHBECTHIIMUM — WHBECTUIIMH, COCTOAIINAC W3
KaMUTaIbHBIX  BJIOKCHUH, OOOPOTHOIO KalWTalla M HHBIX CPEJICTB,
HEOOXOIUMBIX JJIsl MPOEKTA.

5. HuBecTunMOHHO-cTpouMTeabHBbIH mpoekt (UCII). 3Otor TEepmMuH
paccMaTpuBaeTCs B JIBYX acIleKTax:

- Kak KOMIUIEKT JOKYMEHTOB, COAepKalumx (popmMylIupoBaHue IIe/u
MPEICTOAIIEH ACATEIIBHOCTH W ONPEAECICHUE KOMIUICKCA JIEVCTBUM,
HEOOXOJIUMBIX JJIsI €€ TOCTHKECHUS;

- Kak  KOMIUIEKC  JaecTBuii  (paboT, yciayr, NpUOOpPETEHUH,
VIOpaBICHYECKUX  OMEpaluii), HaMpaBJICHHbIX Ha  JIOCTUXKEHHE
chopMyJIMPOBAHHOM IIEJIH.

6. HUCII HOBOro CcTpoMTEJbCTBA — HOBBIA YTBEPKICHHBIA MPOEKT
BO3BEJICHUS 3JaHUN U COOPYXKEHUU HAa CBOOOJHOM, CHEIUAIbHO OTBEICHHOMU
IJIOILAJIKE.

/7.  HCIH pacmuuupeHusi AeWCTBYWOIIUX MNpPeANPUATHH —  HOBBIU
YTBEP)KJIECHHBI IIPOEKT CTPOUTENBCTBA BTOPBIX M IOCIEAYIOIIUX OYepeac
JNEUCTBYIOLIUX MPEANPUITHI C OTBOJOM COOTBETCTBYIOIIUX IIJIOIIAIOK.

8. HCII pekoHCTPYKHMH — TPOEKT TOJHOTO WM YaCTUYHOIO
nepeo0opyAOBaHUS WM TEPEyCTPOIMCTBA 3MaHUM W COOpPYXKEHUH, HO 0e3
OTBO/Ia HOBBIX IUIOIIAJIOK.
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Q. HUCII TexHM4YeCKOT0 MEpPeBOOPY:KEHUSI — TIPOCKT KOMIUIEKca
MEPOMNPUSITUNA 1O TMOBBIMICHUIO TEXHUYECKOTO YPOBHS IPOMU3BOJICTBA 0€3
pacmmpeHus mionaiaen.

10. Id¢dexTuBHocts HMCII - kareropusi, oTpaxaroumas COOTBETCTBUE
OpoeKTa 1eJssM M HHTEepecaM YYacTHUKOB TMpoekrta. /[l  oleHKu
s dextuBHoctu MCII HEOOXO0IUMO paccMOTpETh €ro Ha MPOTSKEHUH BCETO
KU3HEHHOTO IHWKJIA — OT MPEANHBECTULMOHHOW CTaIuU A0 MPEKpaIICHHS
IPOEKTA.

11. ®wunancoas peanusyemoctb UCII — obGecnieueHne Takoil CTpyKTypbl
JCHEKHBIX TOTOKOB, IMPU KOTOPOM HA KaXJAOM Ilare pacyera HMEETCs
JOCTaTOYHOE KOJMYECTBO JEHEXKHBIX CPEACTB JIJISl OCYLIECTBIEHUS IPOEKTA.

12.  OpraHu3anuoHHO-IKOHOMHYeckMid MexaHu3m peanmmsanuu MCIT —
dbopma B3aMMOJICHCTBUS YYACTHUKOB MpOEKTa, (UKCHpyeMas B IMPOCKTHBIX
Marepuaiax B IelsAX OOecleueHHs] peanu3anuu Mpoekta. B obmiem ciyuae
BKJIIOYAET:

- HOpPMAaTHUBHBIC JOKYMEHTHI;

- ycnoBUsl pUHAHCUPOBAHUSI MHBECTUIIUNA U KPEAUTHBIX COTJIAIICHU;

- B3aWMHBIE 00s3aTEIbCTBA YUaCTHUKOB MPOEKTA;

- CHCTEMY YIIPaBJICHUS PEAUTU3aLUEH MTPOCKTA;

- OCHOBHBIE OCOOCHHOCTH YYETHOW MOJUTHUKU KaXKJIOTO MPEANpPUSITHUS-

YYaCTHHUKA.

13. HeonpeaejgeHHOCTh — HETIOJTHOTA U (M) HETOYHOCTHh MH(MOpMAIuu 00
YCIOBHUSIX peaM3allMi MPOEKTa, OCYIIECTBISIEMBIX 3aTpaT U JOCTHUTIAeMBbIX
pe3yibTaTOB.

14, Puck -  HeompeneleHHOCTb,  CBsSI3aHHAasE C  BO3MOXHOCTHIO
BO3HUKHOBEHUS HEOJArONpPUATHBIX CUTYalUN U MOCIEICTBUH.

15. HWudasuus — NoBbIIIEHHE OOLIEr0 YPOBHS LIEH C TEYEHUEM BPEMEHHU.

Wupnsauus xapakTepusyercss OOIIMM HHAEKCOM HHQUISIIMM — HHIEKCOM
U3MEHEHMsSI OOIIero YypoBHS ILEH. YYeT HMHQISIIUM OCYIIECTBIAETCS C
UCIIOJIb30BAaHUEM:!

- 001Iero UHAEKCa BHYTPEHHEW HHQIIALNH;

- NPOTHO30B BAJIIOTHOI'O Kypca Jes;

- MPOTHO30B BHEUIHEN MHDIALNY;

- MPOTHO30B M3MEHEHUS BO BPEMEHH II€H Ha MPOAYKIIMIO U PECypChl
(B TOM 4HCIIE BHEPropecypchl, 00OpYyIOBaHUE, CTPOUTEIHHO-
MOHT@)XHbI€ PpPabOTHI, CHIPbE, OTIEIbHBIE BHJbI MaTE€pPUATbHBIX
pecypcoB);

- TPOTrHO3a CTaBOK HAJOTOB, MOLUIMH, CTaBOK pePUHAHCHPOBAHUS
HBM u npyrux (uHAHCOBBIX HOPMATHMBOB TOCYAapCTBEHHOTO
PEryJIupOBaHUs.

16. IIpoueHTHasi cTaBKa — OTHOCUTENIbHBIN pa3Mep IJIaThl 32 MOJIb30BAHUE
cCyliol (KpeIuToM) B T€UEHHUE OIpeesieHHOro BpeMeHu. [IporenTHas craBka,
B3UMaemasi OaHKOM IO KpeAuTaM, Ha3bIBAC€TCS KPEeIWTHOH MPOUEHTHOM
cTaBkoii. YacTHBIM CJydyaeM KpEAUTHOM CTaBKM  SBJISIETCS  CTaBKa
pedunancupoBanusa HannonansHoro 6anka MosjgoBbl. DTO cTaBKa MPOIEHTA,
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non kotopelii HBM BbimaeT koMMmepuyeckuM OaHKaMm KPEeauT AJIs MOTOTHEHUS
ux pesepBoB. IIpouieHTHas cTaBka, BbIIUIauMBaeMas OAHKOM IO JEHO3UTHBIM
BKJIaJIaM, Ha3bIBACTCA JICMTO3UTHOM MTPOLIEHTHON CTABKOM.

17. Ymucrble JaeHe:KHble MNOTOKH - OyAylIUe JOXOJIbI, MOJy4yaeMble B
npouecce skcryatanuun VICIL. YucTele neHe)HbIe MOTOKUA (HOPMHUPYIOTCS
MPEUMYIIECTBEHHO 3a CUET CyMM YHCTOW MPUOBLIN, H3HOCA OCHOBHBIX CPEJICTB
Y aMOPTH3ALMU JOJITOCPOYHBIX HEMATEPUAIIBHBIX AKTHUBOB.

18. JluxkBupamuonHasi croumoctb UCII — nsieMeHT YHCTOro AEHEKHOTO
MOTOKA, MPOTHO3UPYEMOTO B KOHIIE DKCIUTyaTallMOHHOW (a3bl MpoeKTa.
JIuKBUIAIIMOHHAS CTOMMOCTH TIPEACTaBIsACT €000 OOIIyI0 BBIPYYKY OT
YCIOBHOM MpOJiakh OOBEKTa, OMpPENeNIIeMyl0 C Y4eTOM JBYX (haKTOpOB:
M3HOCA U CBOMCTBEHHOTO HEJIBMXUMOCTH YIOPOKAHUS C TCUCHUEM BPEMEHH.

19. JluckoHTHpPOBaHHE JAEHEeKHBbIX MOTOKOB - IIPUBEACHUE
Pa3HOBPEMEHHBIX (OTHOCSIIMXCS K Pa3IMUHBIM IIaraM pacdera) 3HAaYeHUU
MIOTOKOB K HMX CTOMMOCTH HA OIPENECICHHbII MOMEHT BpPEMEHH, KOTOPbIN
HAa3bIBACTCS MOMEHTOM NPHBEICHMUS.

20. JImcxonTHas craBka (rate of discount, r) — mokasareinb, ¢ MOMOIIBIO
KOTOPOT0 OCYINECTBISCTCS IPOIECC AMCKOHTUPOBAHUS HMHBECTUIMOHHBIX
3aTpaT M YKMCTHIX JEHEKHBIX IMMOTOKOB K 0a3MCHOMY MOMEHTY BpEMEHH. JTa
CTaBKa [O/DKHA  Y4YUTHIBATh ~MHUHUMAIbHYIO HOpMY [pHOBLIM  Ha
UHBECTUPYEMBIN KaIllUTal, ypOBEHb HHQIISALHNHA U PHCKA.

21. CpenHeB3Bemennas croumocth kanutaia (Weighted Average Cost
of Capital, WACC) — ycpenHeHHas BeIWUYMHA IMOKa3aTesei IEeHbI KaluTaia
OTJICIBHBIX HMCTOYHUKOB CPEJCTB; HAXOAWTCS IO QopMyJie CpeaHeH
apu(MEeTHICCKON B3BEIICHHOM.

22. Touka 0e3y0OBITOYHOCTH (MOPOT PEHTAOETBHOCTH) — MHHHMAJIBHO
HEOOXOUMBIA JTOXOA OT pealu3alud npoaykuuu (paboT, yciayr) Ha
JKCIUTyaTallMOHHOM CTaJWM MPOEKTa, NPH KOTOPOM IPOEKT HE SBISAETCA
npUOBUIBHBIM, HO U HE IPUHOCUT YOBITKOB. B TOUuke 0€3yOhITOYHOCTH MpOEKTa
npuOBLIb PaBHA HYIIIO.

23. TlocrosiHHbIE W3AEP:KKH - 3aTpaThl H PACXOJbl, OCTAIOIIUECS
HEM3MEHHBIMH BHE 3aBUCHMOCTH OT JUHAMUKH o0o0bemMa  MpPOAax
(IpoU3BOACTBA): U3HOC 3JaHUN U COOPYKEHUM, apEHIHAS T1J1aTa, MPOLEHTHI 110
KpeIuTaM, aIMUHACTPATUBHBIE PACXOIbI U JIP.

24. TlepeMeHHble W3IEP:KKM - 3aTpaTbl U PaCXO[bl, 3aBUCALINE OT
U3MEHEHMsI 00beMa MpoAaxk (MMPOM3BOJCTBA): 3aTPaThl HA ChIPbE, MATEpUAJIbI,
OIJIaTy TPpyZAa OCHOBHBIX IIPOU3BOJICTBEHHBIX pabouux U Ap.

25. JIMKBUAHOCTH NMPOEKTa - CIIOCOOHOCTH ero AKTHBOB
TpaHC(OPMHUPOBATHCSI B JEHEKHBIE CPEJCTBA; I10KA3aTEIN JIMKBUIHOCTH
OPUMEHSIOTCS ISl OLIGHKM CIOCOOHOCTH MPEANPUSATUS BBIIOJIHATH CBOM
KpPaTKOCPOUHBIE 00s13aTEIbCTRA.
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26. IlnaTe:kecmocoOHOCTh MPEANPHUATHS — HAIUYKWE Y HETO JIEHEXHBIX
CPEIICTB M WX JKBUBAJIEHTOB, JOCTATOYHBIX JJISI PACUYECTOB IO KPEIUTOPCKOM
3aJI0JKEHHOCTH, TPEOYIOIEH HEMEIICHHOTO TIOTaIlleHusI.

27. PentaldeJbHOCTH (puHAHCOBO-IKOHOMHMYECKOH AeATeJIbHOCTH
XapakTepu3yeTcs  IOKa3aTelsIMM  OLEHKM  TEKyllell  NpUOBUIBHOCTH
npennpusatus  (OpuObUIb, PEHTA0ETBHOCTh  MPOAAXK, PEHTAOEIBHOCTDH
aBaHCHUPOBAHHOT'O KalluTaja, peHTa0eIbHOCTh COOCTBEHHOTO KalUTaja).

28. Tloka3zaTteu  000payMBaeMOCTH  TIPUMCHSIOTCS  JUI  OLICHKHU
3 PEKTUBHOCTH OMEPAIIMOHHON NEATEIbHOCTH U TOJMUTUKA B O0JIACTH IIEH,
cOBITa U 3aKYTOK.

1IPUJIO’KEHUE B

MPUMEPHBIN NMEPEYEHb MCXOJHBIX JTAHHBIX,
BKIIOYAEMBbBIX B 3A/IAHUE HA PA3PABOTKY
OBOCHOBAHMMU

O0mmue cBegeHUs] O MPOEKTe HA MPEIUHBECTULIHMOHHOM JTare JO0JKHBI
COJICPKaTh:

- IIeJIb IPOEKTA;

- yCcloBHWsS ~ Hayala M 3aBEpUICHUS  peajm3aliil  TPOCKTa,
POJIOJDKUTENBHOCTh PACYETHOTO MEPUO/IA;

- XapakTep MPOCKTHUPYEMOTO TPOW3BOJICTBA, COCTAB IMPOU3BOIUMOI
npoaykiuu (padort, yciyr);

- CBEJIEHUs O pa3MEIICHUH MPOU3BO/JICTBA;

- uHpopmaiuo 00 OCOOEHHOCTSX TEXHOJOTUUYECKUX TMPOIECCOB U
noTpeOIIIEMBIX pecypcax;

- CHUCTEMY peaju3alliy MPOU3BOIUMOMN MPOIYKIUH.

Ha cragum o0OOCHOBaHWS WHBECTHUIIMH CBEACHHS O TMPOCKTE CIIEAYET
JIOTIOJTHUTH  CJICAYIOIIMMU JaHHBIMH (C TPUBEACHUEM COOTBETCTBYIOIINX
pacyeToB):

- 00BeM UWHBECTHIMI C pacmpeleleHHMeM [0 BpPEMEHM M 110
TexHoJornueckoi ctpykrype (CMP, obopynoBanue u T. 11.);

- 000CHOBaHHE MPUHSATHIX B MPOEKTE LIEH Ha MPOU3BOAUMYIO MPOIYKIIHUIO,
paboThI U YCIYTH U IOTPEOIIsIEMbIE PECYPCHI;

- CBEJICHHS O BBIPYYKE OT peaii3alii NPOAYKIUHU C pacHpeesieHUEM 110
BpPEMEHH, BUJAM IIPOIYKIIMU U PbIHKaM cObITa;

- CBEICHMS O MPOU3BOJACTBEHHBIX H3JEPKKAX C paclpeesieHueM 10
BPEMEHU U BUJaM 3aTpar.
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Jnsa oueHkn dSPQPEKTUBHOCTH TPOEKTAa C TMO3ULIUKA €ro Y4YaCTHHKOB
HE00XO0AMMO, YTOOBI MPOEKTHBIE MaTepUalIbl COACPIKAIU TaKKe!

- OMHCaHHE COCTaBa yYaCTHUKOB MPOEKTA U UX (PYHKIIHIA;

- cBeleHMs 0 (PMHAHCOBOM COCTOSIHUU M TIPOU3BOJICTBEHHOM IMOTEHIMANE
YYaCTHUKOB IIPOEKTA;

- ONKWCAaHUE€ OPraHM3alMOHHO-KOHOMMYECKOIO0 MEXAHU3Ma pPEAN3aLNU
IIPOEKTA.

CBeIleHI/Iﬂ 00 IKOHOMHYECKOM OKPY/REHMH NMPOCKTA JOJKHBI BKIIFOYATh!:

- TMPOTHO3HYIO OILIEHKYy OOIIero HuHIAeKca UWHQISAIMA U TPOTHO3
aOCOJIIOTHOTO W OTHOCUTEIHHOTO WM3MEHEHHUS IIeH Ha TPOAYKIUI0 U
pecypchl Ha BeCh MEPUO/] pean3allii MPOEKTa;

- TMPOTHO3 W3MEHEHHS OOMEHHOTO Kypca BAaNIOTHI (MO JaHHOMY U
OpEeapIAyIeMy ITyHKTaM JKEJaTeIhbHO  COCTABIICHHE  Pa3IMYHBIX
CIIEHApUEB MPOTHO32);

- CBEJCHMS O CHCTEME HAIOT000I0KEHUSI.

Nudopmanuss o cucreMe HanorooON0KEHUs JOJKHA COAEPKATh CIEAYIOIINE
JAHHBIE 110 K&KJOMY BHJly HAJIOIOB:

- 0aza HanorooOJIOKECHUS,;

- CTaBKa HAJora;

- TEPHOJUYHOCTH BBIILIAT;

- JIBrOTHI IO HAJOTr000JI0KEHHIO.

Jnst otteHkH 3(PGEKTUBHOCTH TMPOEKTa C y4dyeToM (aKTOPOB pHUCKA W
HEOTIPE/ICTICHHOCTH  PEKOMEHAYeTCS BKIIOYaTh B  COCTaB  IMPOEKTHBIX
MaTepualioB HWH(GOPMAIMI0O O BO3MOXHBIX OTKJIOHEHHUSX OT MPOEKTHBIX
3HAYEHUU CIEAYIOIINX MOKA3aTeIeH:

- IPOU3BOJCTBEHHOW MOILHOCTH MPEANPHUATHS U CPOKOB €€ OCBOEHUS;

- 00BeMOB crpoca Ha MPOU3BOAUMYIO MTPOIYKIIHIO;

- Pacxoll0B Ha OCHOBHOE CBIPbE, MATEPHAIIBI;

- 3aTpaT Ha CTPOUTENIbCTBO;

- CpPOKOB CTPOUTEJBCTBA;

- OTHYCKHBIX (KOHTPAKTHBIX) IIEH HAa OCHOBHOE TEXHOJOIMYECKOE
000py/1I0BaHUE U CPOKOB €70 MOHTAXA;

- 3a/IepKEK IJIATEXKEN 3a peaTM30BaHHYIO NPOAYKIUIO;

- JpYruX TEXHUKO-DKOHOMHYECKMX I[IOKa3aTesei, BIUSAIOIIMUX Ha
JI€HEKHBIE TOTOKU U PEATU3ALUIO IPOEKTA B LIEJIOM.

[IpoexTHBIE MaTepUaTbl PEKOMEHIYETCS AOTOTHATh HHPOPMAIUEH O BIUSHUH
NpoeKTa Ha JEATCIBHOCTh CTOPOHHUX NPEANPHIATHA W  HACEICHHUS.
XKenatenbHO TPUBOAUTH ONHUCAHME KOJWYECTBEHHOTO W KAaue€CTBEHHOTO
addexTa OT peamuzary MPOeKTa B 00JIACTH SKOJIOTHH U B COITUATIBLHOM cdepe.
WNudopmanvs mpuBOIUTCS B POU3BOJIBHON GopMe.
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IIPHJIOKEHUE C

OCHOBHBIE ®UHAHCOBO-9KOHOMMNYECKUE MNOKA3ATEJIN
NCI

JUiss  OUEHKM  HSKOHOMHYECKOM  11eIecoOOpa3HOCTH U (PUHAHCOBOM
COCTOSITEJIBHOCTH PACCUUTBHIBACTCS IIMPOKHI KPYT OLIEHOYHBIX IOKa3aTeseil.
OcHoBHbIE (PMHAHCOBO-3KOHOMMYECKUE MOKA3aTeNM MPOEKTa U UX pacUETHBIC
3HaueHus mo ngaHHbeIM mpumepa (IIpunmoxenuss E, F, G) mpencraBneHsl B

Taomune 1.

dunancoBo-3xkoHoMuYeckue nokazareau UCII

Tab6auna 1
HaunMmeHoBaHHue En. u3m. 3Ha4yeHHA MO MepuoaaM

MmoKa3aTesas 0 1 2 3 4 5
NuBecTunun ThIC. IeeB | 5500 X X X X X
B T.4. OCHOBHBIE CPE/ICTBA teIC. 1eeBs | 5000 X X X X X
V nenbHble KaUTanbHLIE jieeBs/en 140 X X X X X
BJIOKEHUS
[TpoaomKUTENEHOCTD KBapTa, 1 ron
MHBECTHULIMOHHO- rof
CTPOMTEJILHOTO MPOIlecca;
MotHOCTh (BMECTUMOCTB) € IMHHII X 35715 | 35715 | 35715 | 35715 | 35715
MTPOCKTA MTPOYKITUH
[ToreHnnanbpHbIi BAJIOBBII | THIC. JIEEB X 17860 | 17860 | 17860 | 17860 | 17860
IOXOJ
JleliCTBUTEIbHBIN BaJIOBBIM | TBIC. JICCB X 12500 | 13125 | 13781 | 14470 | 15194
JI0X0J1 (YHUCThIE IPOLAXKH)
Ce0ecTonMOCTh MPOJIaK TBIC. JICCB X 7786 | 8148 | 8524 | 8924 | 9339
Banoas npu0OsLib THIC. JIeeB X 4714 | 4977 | 5257 | 5546 | 5855
OmnepanroHHast puObLIH TBIC. JICEB X 1232 | 1504 | 1787 | 2090 | 2399
UYucras npuObLUIb THIC. JICEB X 986 1203 | 1430 | 1672 | 1919
YucTele aKTUBBI TeIC. IEeB | 3500 | 3961 | 4464 | 5019 | 5816 | 6860
JIMKBUIHOCTH MPOEKTA
- o0mas OTHOC. BEJ X 2,212 | 2,677 | 3,166 | 3,905 | 4,863
- abcoroTHAS OTHOC. BEJ X 0,210 | 0,678 | 1,167 | 1,905 | 2,863
PenrtabenbHOCTH
-uHaHCOBas % X 11,6 11,3 111 13,7 15,2
-D)KOHOMHUYECKAs % X 7,3 7,9 8,4 11,4 13,6
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IMoka3zaTenn 3xoHOMHYECKON I(PPEeKTUBHOCTH MOJHBIX

HHBeCTUIHMOHHBIX 3aTtpar (5500 ThIC. J1eeB)

Tadauna 2

Ilokazarennb Ycnosue 3ppexTuBHOCTH Pacuérnas

BeJIHYMHA
1. YucTslii TpUBEEHHBIN
>

abdekr (NPV), Thic. neeB NPV'=0 720
2. Unpexc ECHT36CHBHOCTH Pl >1 1131
unsectuimii (Pl)
3. BHyTpeHHss1 HOpMa
noxoxroctH (IRR), % IRR >WACC 250
4. Ilepuoa okynaemMocTu DPP < 10 471

npoekta (DPP), ner

IHoka3arenn IKOHOMHYECKOH IPPEKTUBHOCTH COOCTBEHHBIX

HHBeCTHIMOHHBIX 3aTpaT (3500 ThIC. JIeeB)

Ta6auna 3

Ilokazarennb Ycaosue 3ppekTHBHOCTH Pacuérnas

BeJIHYMHA
1. YucTblii TpuBEIEHHBIN
>

apdext (NPV), ThIC. NeeB NPV>0 966
2. Unpexc EeHTa6eanocm PI>1 1276
unsectuimii (Pl)
3. BHyTpeHHss HOpMa
soxomsocti (IRR), % IRR >WACC 16,225
4. Ilepuon oOKymaemMocTu DPP < 10 471

npoekta (DPP), ner
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1IPUJIO’KEHUE D

CTPYKTYPA UCII

DopMHUpPOBaHNE MHBECTHIIMOHHOTO 3aMBICIIA.

Bo03MOXHOCTH M yCIIOBHS HHBECTUPOBAHUS.

[IpenBapuTeNbHBIN BHIOOP NPOEKTA

OO1u11e cBeCHUs O IPOCKTE.

AHanu3 pbIHKA NMPOAYKUUU. AHAJIU3 PbIHKA CHIPbS U

MaTepHuaoB.

Br160p 1 5KOHOMUYECKast OLIEHKA TUIOILAIKH.

OrtpacneBoii mpouiib ¥ MOIIHOCTb MPEANPHUATHS.

TexHomornyeckue 1 KOHCTPYKTOPCKUE PELIEHMUS.

O0ocHoBanme [InannpoBaHue TPy IOBBIX PECYPCOB.

HHBECTHLNH VICTOYHUKH U YCIIOBUS (PMHAHCUPOBAHUS

WHBECTUIINN.

AHanu3 3¢ eKTUBHOCTH UHBECTUIIUH.

- arperupoBaHHasi PJKOHOMUYECKAs OLIEHKa
WHBECTHIIHI;

- (hruHaHCOBOE 0OOCHOBaHME MHBECTUIIMIA;

- paciupeHHast Bepcus 3koHoMudeckor oneHku MCIT

IIpeaBapureabHbIe
HCC/Ie10BAHNUSA

Coop u
oOpadoTka
HCXOTHBIX

JAaHHBIX

IIpoexTHBIH
aHaJIu3

IIpennHBECTHIMOHHAN CTATUS

H3sickaTenbCKUE U UCCIEI0BATEIbLCKIE pa6OTI>I.

IIpoexTupoBanue o
PazpaboTka MpOeKTHO-CMETHOM JJOKYMEHTALIUH.

[IpoBenenue mOAPSIHBIX TOPTOB.

3akirodueHre JOrOBOPOB MOApsiAa U cyOmoapsiaa.
MarepuanbHO-TeXHHYECKOE oOecreueHne 00beKTa.
YmpaBieHue CTpOUTETHCTBOM.

[ToaroroBka IKCIITyaTallMOHHOTO TIEPCOHAIA.
Cnaya 0o0beKTa B rapaHTUHHYIO IKCILTyaTaIHIo.

CrpourenbcTBo
(peKOHCTpYKIUS)
o0beKkTa

HNuBecTHIIMOHHAS CTAAHSA

[Tpuémka 0ObEeKTa B MOCTOSIHHYIO SKCILTYaTaIHIoO.
MartepuanabHO-TeXHUYECKOE, ((MHAHCOBOE U
pecypcHoe o0ecrieueHre MPOM3BOJICTBA.

IMoaroroBuTeALHLIN
nepuoja

PazpaboTka mpon3BoACTBEHHOMN MPOTPAMMBI.
Pa3zpaboTka OuzHec-TU1aHa.

VYnpasiieHne Ka4eCTBOM IPOAYKLIHH.
IIpousBoacrBo VYipasneHue ABUKCHUEM JCHEKHBIX CPELICTB.
HMHHOBalMOHHAS AEATEIbHOCTb.
Opranuzanus cObITa IPOIYKIMH U CEPBUCHOE
o0CITyXKMBaHUE.

IKCILUTYyATAIIMOHHASI CTATUS




http://www.amac.md Asociatia "Moldova Apa-Canal” (AMAC)

1IPUJIO’KEHHUE E
NPUMEP OLEHKHA SKOHOMHUYECKOH d®PEKTUBHOCTHU
UCI

dupMa paccMaTPUBAET MPOEKT PACIIMPEHUS JCHUCTBYIOLIETO MPEANPUATHS C
LEJIBI0 OPTaHU3allUK IIPOU3BOJACTBA HOBBIX CTPOUTEIBHBIX MATEPUATIOB.

1 Kparkas xapakrepucTuKa MPoeKTa:

1.1 PazMep MHBECTUPOBAHHOTO KaIlKWTaja, THIC. JICCB — 5500
B TOM YHCJIC:

- ocyiectBiaenne CMP — 3500

- MpruoOpeTEeHNEe OCHOBHOTO TEXHOJIOTHYECKOTO 000pYA0BaHUS — 1500

- (hopmupoBaHrEe 0OOPOTHOTO KamuTaaa - 500

1.2 CtpykTypa MHBECTUPOBAHHOTO KamuTajia:
- COOCTBEHHBIC cpeCTBA (YCTaBHBIN KAalMTA), THIC. JICCB — 3500
- 3a€MHBIE CPEJICTBA, THIC. JICEB - 2000

1.3 [leHna aBaHCMPOBAHHOTO Kanurtaia, %:
- COOCTBEHHBIX CPEJICTB -25
- 3a€MHBIX CPEJICTB - 28

1.4 YcnoBus npeaocTaBieHUs U MOTANICHUS KPeauTa:
- CPOK IIPEAOCTABICHUS, JIET -5
- MOTalIeHUe: €KEKBAPTAIIbHO, PABHBIMU CyMMaMu

o 100 TsIc. meeB (2000:20)
- IPOLIEHTHAs cTaBKa 3a nepuo (kBapran) — 7 % (28:4)

1.5 Tlepnoa ocBOCHUS HHBECTHUIINN (CPOK CTPOUTEIHCTBA), JIET -1
1.6 TIpoexkTHast MOUTHOCTb, €AUHULL TPOTYKLIUN — 35715

3
1.7 Koa¢pdunmenT ucmonb3oBanust MOITHOCTH (Kic,,)
B [IEPBBIN 0/l IKCITyaTallMOHHOM cTaauu, % -70

1.8 O6beMbl TPOU3BOACTBA MPOTHOZUPYIOTCS B COOTBETCTBUH
C 3aIUIAHUPOBAHHOU CTPATETUEN YCTOMYUBOTO pOCTa. EKEeroIHbIN
MPUPOCT 0OBEMOB ITPOU3BOJICTBA MPEIoIaracTcsi Ha ypoBHeE 5 %0.

1.9 M3HoC omnpeaenseTcss METO0M MPSIMOITUHEHHOTO HAYUCIICHUS C
HCITOJIb30BaHNEM (PUKCHUPOBAHHBIX TOJAOBBIX HOPM, %o -
- 11 TACCUBHOM YaCTH OCHOBHBIX IPOU3BOCTBEHHBIX (DOHJIOB -2,0
- 1711 aKTUBHOM YaCTU OCHOBHBIX MTPOU3BOJICTBEHHBIX (POHIOB -14,0

2 N .
[TpumMep ABISCTCS YCIOBHBIM H HOCHT CXEMAaTHYHBIA WILTIOCTPATHBHBIN XapakTep.
[Tnanupyembiii KOOPPHUIMEHT UCTIONIB30BaHUSI MOIIHOCTH B TEUCHHUE JKCIUTyaTallMOHHOM

ctaauu Haxoautcs B npegenax 70%>K,.,>95 %.
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1.10 Ilena 3a enuHUIly HpOI[yKHI/II/I4, JIEEB - 500
1.11 PenTaGenpHOCTh MPOAAX B CTAPTOBOM roz:ys, % -14,0

1.12 Hopma 060poTHOTO KanuTana, JTHEeu:

- TOBapHO-MaTepHaIbHBIC 3aachl -30
- KpaTKOCpOYHasi 1e0UTOpCKas 3aJ0JKEHHOCTh -10
1.13 CraBka 1ooXo1HOTO Hajiora (Hajiora Ha puobLIb), % -20

1.14 [uBunengHass ToNWTHKA (YpPOBEHb JAWBHUACHAOB, B TMPOIEHTaX K
YCTaBHOMY KaITUTay):

1 rox - 15%;

2 rox - 20%:;

3 roxg - 25%:;

4 rox - 25%:;

5 rox - 25%.

OlnieHKa MPOEKTAa BBHITIOIHAETCS B TPU dTara;

1. PacueT MCXOIHBIX MOKA3aTEIIEH.

2. Pacuer nokazareneit 5KOHOMUYECKOM 3PHEKTUBHOCTH.
3. AHanu3 nmokasareyied U BBIBOIBI.

2 Pacuer ucxoaHbIX MoKa3arejen

OnpeneneHue BEIMYMHBI YHCTHIX JCHEKHBIX IMOTOKOB, a TAK)KE aJITOPUTMBI
pacyeToB OTACNIBHBIX MTOKa3aTelel npeacrabieHsl B Tabnumax 4, 5.

Pacuer umcTbIX JgeHe:xKHBIX MoTokoB (NCF)

Ta6nauna 4
Ne NuTepBagbHbIi mar 0 1 2 3 4 5
CTPOKH Ioka3areanb
1 2 3 4 5 6 7 8
Hcxoanas muHpopmanus
1 HNuBectunun, 5500 X X X X X
TBIC. JIEEB, BCETO
B TOM YHUCJIE:
1.1 - 3JIaHUS U
COOPY>KCHHSI 3500 X X X X X
1.2 - 06opyoBaHue 1500 X X X X X
1.3 - Ipouune 500 X X X X X

* Ilena 3a €IMHUILY TPOAYKIMHA MPUHUMAETCS KaK cpeaHss peiHouHas nena 6e3 HJIC u
TOPTrOBOM HAIICHKHU.

> PeHTabenbHOCTD MpoAaX NPUHMMAETCS KaK CpeAHeoTpacieBas Ha JaTy pa3padOTKu
npoekta. Haumnasi co BTOporo rojaa IJIaHUPYETCS €XKErofAHBbIH POCT PEeHTA0ENbHOCTH,
00ycIoBIeHHBIN 3 dexToM pacimupsIonierocs macmraba Mpou3BOJCTBA (B TOM YHCIE 3a
CYET YKOHOMHUHU yCIOBHO-TIOCTOSIHHBIX 3aTPAT U PACXOJIOB).
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Ta6auua 4 (nmpogospKkeHue)

2 MOoIIIHOCTB,
SAVHUI] TIPOIYKIIHH 35715 | 35715 | 35715 | 35715 | 35715

3 Iena 3a equHAITY 500 500 500 500 500
TPOIYKIUH, JICCB

4 Hopwma uznoca, %

4.1 - 1S 3IaHUH, 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
COOPYKEHHI

4.2 - U1 000pYyIOBaHUS 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0
CraBka Hajiora Ha 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
npuobLIb, %o

6 CpenneoTpacieBast
HOpMa 14,00 14,55 15,10 | 15,70 | 16,25

peHTadensHoCTH, %
PacuerHble moka3zarean

7 O06BemM pOU3BOACTBA
(pabor, yciyr), X 25000 | 26250 | 27562 | 28940 | 30387
€IMHUI] TPOYKIIUU
8 JleficTBUTEIbHBIN
BaJIOBBIN JIOXO/I, X 12500 | 13125 | 13781 | 14470 | 15194
ThIC. JieeB; (3 X 7)

9 HanorooGmaraemast
NpUOBLITb, THIC. JICEB; X 1750 1910 2081 2272 2469
(8x6)

10 Hanor na npuObu1b,
ThIC. JieeB; (9 X 5)

X 350 382 416 454 494

11 Yucras npuoObLIb,
THIC. JICEB; (9 — 10) X 1400 1528 1665 1818 1975

12 H3HoC, THIC. JIECB,
Bcero; (12.1+12.2) X 280 280 280 280 280

B TOM 4YHCJIC.

121 - 3JaHUH, COOpPYKEHUI
(1.1x4.1) X 70 70 70 70 70

12.2 - 000pyI0BaHUA
(1.2x4.2) X 210 210 210 210 210

13 YUCThIN NEHEXKHBIN
MIOTOK, TBIC. JIEEB X 1680 1808 1945 2098 2255
(11 + 12)

JIMCKOHTUPOBaHUE YMCTBIX JCHEXKHBIX IIOTOKOB OCYLIECTBISETCS IO CTaBKe
JVCKOHTA, NPHUHATOM Ha YPOBHE CPEIHEB3BEIICHHONM CTOMMOCTH KalMTaia

(WACC).
WACC = (3500 x 0,25 + 2000 x 0,28) : 5500 = 0,26 x 100% = 26,0%.
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PacueTr AMCKOHTHPOBAHHBIX YHMCTBHIX JeHeKHBIX MOoTOKOB (NCFj)

Taoauma 5

NuTepBajbHbIii mar 0 1 2 3 4 5
ITokazarenn
1 2 3 4 5 6 7 8
1 YucTheIl JeHEKHBIN
notok (NCF), TrIc. X 1680 1808 1945 2098 | 2255
JieeB
2 OcTtarounas 3600
CTOUMOCTB', ThIC. JICEB
3 CraBka
JTUCKOHTUPOBAHHUS X 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0
(WACC); %
4 JIMCKOHTUPYIOIIUN
MHOXKHUTEH (Kg); X 0,794 0,630 0,500 0,397 | 0,315
(dopmyua 6)
S) JIMCKOHTHPOBAaHHBIN
YUCTHINA JEHEKHBII X 1334 1139 973 833 710
nmotok (NCFy),
ThIC. JieeB; (1 x 4)
6 JIMCKOHTHPOBaHHAS
ocTaTo4yHas X 1134
CTOUMOCTb,
ThIC. J€eB; (2 X 4)
7 KymynatuBnbIit
JUCKOHTUPOBAHHBIN X 1334 2473 3446 4279 | 6123
motok (ENCF),

ThIC. JICCB

! Ocrarounas crommocts MIPOCKTA PACCUNUTHIBAETCA KAaK CTOMMOCTh OCHOBHBIX
CPEICTB 3a BbIYETOM HakorieHHoro u3Hoca: 5000 — 280 x 5 = 3600 ThIc. 1eeB.

3 Pacyer noka3zaresieit 3KOHOMUYECKOU IPPeKTUBHOCTH

3.1 Pacuer uucroro npusenerHoro 3¢ dexra (NPV) no popmyne (7):
NPV = 6123 — 5500 = 623 ThbIC. NeeB.

3.2 Pacuer unnekca peHtadbenbHocTH nHBecTuiui (Pl) mo dopmyne (8):
Pl =6123:5500 = 1,113

3.3 Pacuer BHyTpeHHer HopMbI qoxoaHocTH (IRR) mo dpopmyie (9):
IRR = 30,6 %.

3.4 Ormpenenenue TMCKOHTUPOBAHHOI'O CPOKA OKYa€MOCTH
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Pacuer THCKOHTHPOBAHHOTO cpoka okynaemoctu (DPP)

Taoaumna 6

HuTepBajbHBIN 0 1 2 3 4 5
mar
JIMCKOHTHPOBAHHBII

YHUCTHIN JIEHEKHBIH 0 1334 1139 973 833 1844

IIOTOK
HeBo3zBpaménublii

TICHEKHBIH - 5500 -4166 - 3027 - 2054 -1221 623

OCTaTOK

JIMCKOHTUPOBAHHBIA CPOK OKYIAEMOCTH ONPEACHSAETCS IPSMBIM ITOACYETOM
JeT, B TEYCHHUE KOTOPHIX WCXOJHAS WHBECTUIMS OyAeT TmoramieHa
KYMYJISITUBHBIM JJOXOJIOM:

DPP =4 + (1221 : 1844) = 4,66 rona.

4 AHanu3 nmokasareJieii 3pPpexkTUBHOCTH

[TpuBenéHHple  pacu€rbl  CBUAETEIBCTBYIOT 00  yIOBIETBOPHUTEIbHBIX
3HaYEHUSX [MoKazarene dS((PEeKTUBHOCTH NpPOEKTa M HMX COOTBETCTBUU

YCJIOBUSIM, U3JI05KEHHBIM B pazaene 7.5.

IMoka3zaTenn IKOHOMHUYECKOH 3P PEKTUBHOCTH

Tabauuna 7
IMoka3zarteub Ycaosue 3¢ PpeKTUBHOCTH Pacuérnasn
) ] _ BEJIMYNHA
bt (NPY). Tic. ecs NPV'=0 o
et PO i —
oo R | IRR=wWACS
fposkra (DPP), a6t PP =10 e

KomrekcHbli  (TIpeiBapUTENIbHBIN) aHANIM3 IOKa3aTelied 3KOHOMHYCCKOU
a¢pdextuBHocTn MCII mo3BonsieT caenarb BBIBOJ O IIEJIECOOOPA3HOCTH
MPUHATHUS TIPOCKTA K peaTU3aIlHH.
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1IPUJIO’KEHUE F

MPUMEP
PACUETA ®MHAHCOBOI COCTOSITEJIbHOCTH HCI

Ob6ocHoBanne  ()UHAHCOBOW  COCTOSTEIBHOCTH  TMPOEKTAa  PaCIIUPEHHS
JCUCTBYIOIETO MPEINPHUATUS TMPOU3BOAMTCS HAa OCHOBAHUU HCXOIHBIX
JOaHHBIX, TpeacraBieHHbx B [lpunoxenmn E. IlocnenoBarenbHOCTH
pa3paboTku (PUHAHCOBOTO IUIaHA COOTBETCTBYET MPHHIIMIIAM, H3JI0)KEHHBIM B

pasnene 7.8.
1 Crparerusi GMHAHCUPOBAHUSA
I'paduk noramenus: kpeaura
Taoauna 8
(TBIC. JIEEB)
Ocrtarok Ocrartok
Mepno J0JIra Ha BbankoBckuii CymmMma J0JIra Ha
puoa Ha4YaJjIo NMPOLEHT norameHus KOHeI|
nepuoaa nepuoaa
1 kB. 2000 140 100 1900
2 KB. 1900 133 100 1800
3 KB. 1800 126 100 1700
4 kB. 1700 119 100 1600
Hroro 3a 1 rog 518 400
1 kB. 1600 112 100 1500
2 KB. 1500 105 100 1400
3 KB. 1400 98 100 1300
4 kB. 1300 91 100 1200
Hroro 3a 2 406 400
roga
1 kB. 1200 84 100 1100
2 KB. 1100 77 100 1000
3 KB. 1000 70 100 900
4 xB. 900 63 100 800
Hroro 3a 3 294 400
roja
1 kB. 800 56 100 700
2 KB. 700 49 100 600
3 KB. 600 42 100 500
4 xB. 500 35 100 400
HUroro 3a 4 182 400
roga
1 kB. 400 28 100 300
2 KB. 300 21 100 200
3 KB. 200 14 100 100
4 KB. 100 7 100 0
Hroro 3a 5 net 70 400
BCEI'O 1470 2000
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PaCXOI[bI, CBA3aHHBIC C OﬁCJIy)KI/IBaHI/IEM JoJra mo roaam

Taoaunma 9
(TBIC. JIEEB)
B ToM 4yncae
IMepuona Bcero Bbinmiara Horamenue
NMPOLIEHTOB KpeauTa
1 918 518 400
2 806 406 400
3 694 294 400
4 582 182 400
5 470 70 400
BCET'O 3470 1470 2000
2 Ili1an puHAHCOBBIX Pe3yJabTATOB 110 EPUOAAM

Iiianupyemblii 00beM YUCTHIX MPOAAK (BAJTOBOIO 10X0/12)

Ta6auna 10
(TBIC. JIEEB)
Bun Lena, 1 2 3 4 5
npoayk- JIeeB
POty 2 » 2| 8 > % | 8 o | 8 o Z| 8 o %
nuu, | A g | A < | A s | A | ]
= = = == =
ex. . 5 | 22|53 |2:|3 |£:2/5 |2:2/3 |z2¢8
= = 2= - = 2= - =2 = -~ =2 = =~ =2 =
A, 500 25000 | 12500 | 26250 | 13125 | 27562 | 13781 | 28940 | 14470 | 30387 | 15194
eII.TIIPOJI.
Bcero 12500 13125 13781 14470 15194
IIpsimbie maTepuajabHblie 3aTparhl (IIM3)
Taoauna 11
(TBIC. JI€EB)
1 2 3 5
Bun nms3! o o o o o
worye | wa | 2|2 B fen | B lea ®ojeg ) B o
wm, | oet, | 3 | &E F |KRE|F |&F |3 |AF| 3 |&F
el. M3M. | JleeB | = = = = =
A,
enmpost | 255,00 | 25000 | 6375 | 26250 | 6694 | 27562 | 7028 | 28940 | 7380 | 30387 | 7749
Bcero 6375 6694 7028 7380 7749

! ITocTostHHBIC MaTCpHAJIbHBIC 3aTpaThbl IPUHHUMAIOTCA HAa OCHOBC KAJIbBKYJIAAIWHA 3aTPaT Ha
MMPOU3BOACTBO NPOAYKINH.
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IIpsaMble 3aTpaThHI HA OILIATY TPYAA
(C OTYHCJIEHMSIMH HA COLMAJIbLHOE CTPAXOBaHHe)

Taoauna 12
1 2 3 4 5
Bun . . o - -
: = ol £ = o £ = ol £ = ol £ = -
5} =l 5] 3 =l g3 = g] 3 =l g] 3 = | E
S | E|s1g |E|2is |=Z|&f{s |E|s1c |E|Z
NPOAYK- | = g = | B T x = | g5 T x = | g5 T = | g T = | g
A A > L B S I TR - O A - . - T I - - - I >
u“l/l ) . . . .
’ EE|E| el g5 |E|elE=|E|elER|E|elER|E]|e
eLu3M | & E| 3] & S| 5 & =S| 3 & =S| 3 & = | 3
=1 8 Sl o1 B 5| ol H 5| 91 & | 2
S S| 2| 5 S | @B | = S | @B | = S | @B | = S | &
[ap] = [ap)] = oM =~ o =z on =z
A, o~ o 7o) o © o T} (=} [o¢] ™~
Lo (= ™ — el (<) o © ™ ™ < m > foe) 8
npox ™ (LQ o ™ ~ © ™ R @ ™ % — o™ 8 —
™ o ™ X «
- < o'} N ©
Bcero o o)} o S S
KOCBeHHbIe l'IpOl/I3BO)ICTBeHH])Ie 3anaTbI
Taoauna 13
(TBIC. JIEEB)
0 1 2 3 4 5
1. U3HOC OCHOBHBIX 280 280 280 280 280
CPEJNICTB (OC)1
2. Jlpyrue KOCBEH- 218 225 233 241 247
HBIE 3aTpaThl
Bcero kocBeHHbIE 498 505 513 521 527
3aTpaThl

! INomosoit m3noCc ocHOBHBIX cpencts: 3500 X 0,02 + 1500 x 0,14 = 280 ThIc. neeB.
2 JIpyrue KOCBEHHbIE 3aTpaThl IPUHUMAIOTCS HA OCHOBAHUH pacyera.

IlnanoBasi ce0eCTOUMOCTD nmpoaax

Tab6uamnna 14
(TBIC. JI€EB)
0 1 2 3 4 5
1. IlpssmMble MaTepualIbHbIE 3aTPATHI 6375 | 6694 | 7028 | 7380 | 7749
2. [IpsiMble 3aTpaThl HA OIUIATY TPY/Aa C 913 | 949 | 983 | 1023 | 1063

OTUUCIICHUSAMU Ha COILI. CTPAXOBAHHUC

3. KocBeHHbI€ TPON3BO/ICTBEHHBIE 3aTPATHI 498 | 505 | 513 | 521 | 527
Bceero: 7786 | 8148 | 8524 | 8924 | 9339
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I[Inanupyemble pacxoiabl NpeANpPUATHSA

Taodauna 15

(TBIC. 11CEB)

0 1 2 3 4 5
1. KoMMepUeckne pacxosl 125 | 157 | 206 | 260 | 304
2. O6mue 1 aAIMUHUCTPATUBHBIE PACXOIBI 2839 | 2910 | 2970 | 3014 | 3082

3. Ipyrue onepanuoHHbIE pacXxo bl (BbIILIATA 518 | 406 | 294 | 182 | 70

MPOIICHTOB 32 KPEJINT)

Bcero 3482 | 3473 | 3470 | 3456 | 3456

1
KOMMep‘-IeCKI/Ie, a TaK¥Xe 06H_[I/I€ U aJIMUHHUCTPATHUBHLIC pacxXoldbl HNPUHUMAIOTCA Ha

OCHOBAaHHHU PaACUCTOB.

IIporno3 oryera o (pUHAHCOBBLIX pe3yJbTarax

Tadoauna 16
(TBIC. JIEEB)
1 2 3 4 5
1. YucTele Ipoaaku 12500 | 13125 | 13781 | 14470 | 15194
2. CebecTOMMOCTh MPOAAK 7786 8148 8524 8924 9339
3. Banosas npu6suib (1 —2) 4714 4977 5257 5546 5855
4. JIpyrue oneparioHHbIC 0 0 0 0 0
JTIOXOJTBI
5. KommMepueckue pacxoisl 125 157 206 260 304
6. O0m. ¥ aIMMHUCTPaTUBHEIC 2839 2910 2970 3014 3082
pacxo bt
7. Hpyrue onepanoHHbIe 518 406 294 182 70
pacxoIbt
8. Pe3ynbrar onepanioHHOM 1232 1504 1787 2090 2399
JESTEIIbHOCTH
3+4-5+6+7))
9. Pesynprar 0 0 0 0 0
WHBECTULIMOHHOM
JESITSIIBHOCTH
10. Pe3ynbraT puHaHCOBOM 0 0 0 0 0
JESTEIIbHOCTH
11. Pe3ynbraT puHAHCOBO-
XO35IUCTBEHHOU
nesrenpocT (8 + 9 + 10) 1232 1504 1787 2090 2399
12. Pacxompl O MOJOXOTHOMY 246 301 357 418 480
namory (11 x 0,20)
13. Yucras npubsuib (11 — 12) 986 1203 1430 1672 1919
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IIporno3 nuBUIEHI0B

Tadoauma 17
Iloka3aTeJib 0 1 2 3 4 5

1. Uucrast mpuObLIb, 986 | 1203 | 1430 | 1672 | 1919

TBIC. JIEEB
2. VpoBeHb TMBUIEHOB, % 15,0 | 20,0 | 25,0 | 250 | 25,0
3. CymMMa TUBHIECHIHBIX 525 700 875 875 875
BBIILIAT, THIC. JICEB
4. Hepacnpenenennas 461 503 555 797 | 1044
npuObLIb, THIC. J1eeB (1 —3)

3 Iliian ¢puHAHCOBOIO COCTOSAHUA

IIporno3s 6ananca npeanpusTUs

Taoauna 18
(TBIC. JI€€B)
CraTbu 0asaHca 0 1 2 3 4 5
AKTHUB
1. JloarocpoyHbie aKTHUBbI
1.1. OcHOBHBIE CpeACTBa 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000
1.2. I3HOC OCHOBHBIX CPEJICTB 0 280 | 560 | 840 | 1120 | 1400
1.3. Ilpoune 1OJITOCPOYHBIC AKTHUBBI 0 0 0 0 0 0
HToro 10rocpouHbie aKTUBBI 5000 | 4720 | 4440 | 4160 | 3880 | 3600
2. Texkyuiue aKkTHBBI
2.1. ToBapHO-MaTepuasbHble 3anacel (30 gHei) 500 | 1042 | 1094 | 1148 | 1206 | 1266
2.2. KpatkocpouHasi 1eOUTOpPCKAs 3310JKEH- 0 347 | 365 | 383 | 402 | 422
HocTh (10 nmHel)
2.3. KpaTkocpouHble HHBECTHLIUU 0 0 0 0 0 0
2.4. JleHeXHBIC CPEACTBA 0 146 | 495 | 894 | 1532 | 2416
HTOro Tekyumue akTuBbl 500 | 1535 | 1954 | 2425 | 3140 | 4104
Bcero akTuBbI 5500 | 6255 | 6394 | 6585 | 7020 | 7704
IMACCHUB
3. CoOCTBeHHbBII KATUTAJ
3.1.YcTaBHOI1 KanuTa 3500 | 3500 | 3500 | 3500 | 3500 | 3500
3.2.HepacnpenenenHasi mprObLIb MPOILIBIX JIET 0 0 461 | 964 | 1519 | 2316
3.3. IlpuObUIL OTYETHOTO MEPHOA 0 461 | 503 | 555 | 797 | 1044
HToro co6cTBEeHHBII KamuTAaJl 3500 | 3961 | 4464 | 5019 | 5816 | 6860
4. Jlonrocpo4Hbie 00513aTe1bCTBA
4.1. JlonrocpodHble KpeauThl 0AHKOB 2000 | 1600 | 1200 | 800 | 400 0
HToro 10Jrocpounsie 00513aTe/IbCTBA 2000 | 1600 | 1200 | 800 | 400 0
5. KpaTkocpouHble 00s13aTeIbCTBA
5.1. KpatkocpouHsie TOproBbic U HaduciacHHbie | 0O 694 | 730 | 766 | 804 | 844
00s13aTeNIbCTBA
HToro kpaTrkocpo4Hbie 00513aTeIbLCTBA 0 694 | 730 | 766 | 804 | 844
Beero naccuBbl 5500 | 6255 | 6394 | 6585 | 7020 | 7704
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[Iporuo3 4ucThIX TEKYIIMX AKTUBOB (HOPMHPYEMbIX)

Taoauna 19
(TBIC. JIEEB)

IToxka3arein 0 1 2 3 4 5
YucThle TEKyIIMe aKTUBBI (TOBapHO-
MaTepHalibHBIE 3amackl, Kpatkocpod- | 500 695 729 765 804 844
Hasl TeOMTOPCKasl 3aJJ0JKEHHOCTH)

W3MeHeHne YMCThIX TeKYIInX 500 195 34 36 39 40
AKTHBOB
4 Ilinan MOCTYIVICHHA M PacxoaoBaHUsA ACHEKHBIX CPEIACTB

HpOFHO3 ABMGKCHUSA JTCHECKHBIX CPEACTB

Taoauna 20
(TBIC. JI€EB)

0 1 2 3 4 5
OcTaTtok JEHEKHBIX 0 0 146 495 894 1532
CPeACTB Ha Ha4alo
roia
IHocTrymiienune
JeHEeKHBIX CPEICTB
[Tpu6sL1b 0 461 503 555 797 1044
HepacIpeeIcHHasl
N3Hoc 0 280 280 280 280 280
Kpenut 2000 0 0 0 0 0
Hpyrue  moctyruieHus | 3500 0 0 0 0 0
(B3HOCHI yupenuTesnei)
HToro nocryniieHust 5500 741 783 835 1077 1324
BbIObITHE  J€HEKHBIX
CpelcTB
[Ipuobperenue 5000 0 0 0 0 0
JIOJITOCPOYHBIX aKTHBOB
H3menenue YHCTHIX 500 195 34 36 39 40
TEKYIIUX aKTHBOB
(HOpMHpYEMOTO
pabouero Kkanurasa)
[Toramenwue kpeauta 0 400 400 400 400 400
HTtoro BbIObITHE 5500 595 434 436 439 440
OcTaTtok JEHEKHBIX 0 146 495 894 1532 2416
CPeICTB HAa  KOHeN
nepuoaa
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3) AHau3 0e3y0ObITOYHOCTH MIPOEKTA

Asociatia "Moldova Apa-Canal” (AMAC)

CTpyKTypa 3aTpaT u pacxoaoB Mo Nepuoaam

Tabauna 21
(TBIC. I€EB)
Ioka3aTeab 1 2 3 4 5

Bcero 3arpat u pacxonos, 11268 11621 11994 12380 12795

B TOM YHCJIC:

- YCIIOBHO-TIOCTOSIHHBIE 3762 3753 3750 3736 3736

- YCIIOBHO-TIEPEMEHHBIE 7506 7868 8244 8644 9059

Touyka 0e3yOBITOYHOCTH B CTOMMOCTHOM BbIPA:KEHUU
Tadaunna 22
(TBIC. JIEEB)
Ioka3aTenb 1 2 3 4 5
1. YucTtele nmpogaxu 12500 13125 13781 14470 15194
2. [lepeMeHHbIE 3aTpaThl U 7506 7868 8244 8644 9059
pacxo/ibl

3. Mapskunanbablid 1oxoxa (1 — 2) 4994 5257 5537 5826 6135
4. Hopma Map>XKMHaJIBHOTO 0,399 0,400 0,402 0,403 0,404
noxona (3: 1)
5. TlocrosiHHBIE 3aTpaThl W 3762 3753 3750 3736 3736
pacxoibl
6. Kputnueckuit o00beM mpoiax 9428 0382 0328 9270 9248
(Touka 6e3yOrITouHOCTH) (5 : 4)
7. Koaddumnment 3anaca
(hMHAHCOBOW TIPOYHOCTH 0,246 0,285 0,323 0,359 0,391
(1-6):1

6 Pacuer n aHanu3 kKo3(pPuuUMEHTOB (PUHAHCOBOM OLEHKH NPOEKTA

Pacyer ¢uHaHCOBBIX KOIP(PUUMEHTOB

Tab6auua 23
HaunMeHoBaHue mokasareiis 0 1 2 3 5
1 2 3 4 5 6 7
1. Iloka3zaTe/in UMYLIECTBEHHOI 0
MOJIOKEHUS
CronMocCTh UMYILIECTBA, THIC. JIEEB 5500 6255 6394 6585 7020 7704
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Ta6auna 23 (mpoaomKeHne)

YucThle aKTUBEI, THIC. JIEEB 3500 3961 4464 | 5019 5816 6860
2. lMoka3aTe/ 1y JUKBUIHOCTH U
IUIATEKeCIOCOOHOCTH

YucThle TEKyIINE aKTHBBI, THIC. JICEB 500 841 1224 | 1655 | 2336 | 3260
Koadduruent MaHEBPEHHOCTH

YHCTHIX TEKYIHX AKTHBOB 0 0,174 | 0,404 | 0,540 | 0,656 | 0,741
Koapdpumment mnokpeitus  (oOmieit

ITUKBHTHOCTH) - 2,212 | 2,677 | 3,166 | 3,905 | 4,863
Koadduruent MIPOMEXYTOIHOTO

TTOKPHITHS - 0,710 | 1,178 | 1,667 | 2,405 | 3,363
KoaddunmenT abcout. TUKBUAHOCTH - 0,210 | 0,678 | 1,167 | 1,905 | 2,863

Jlons MMCTLIX TeKYNWX akTHBOB B | 1 06q | 0548 | 0,626 | 0,682 | 0,744 | 0,794

CyMMe TeKyHII/IX AKTHUBOB
3. Iloxa3arTean nejaoBoOi

AKTHBHOCTH
Koadduruent 000paYrBaEMOCTH
AKTHBOB - 1,998 | 2,053 | 2,093 | 2,061 | 1,972
JlmurenpbHOCTh 000pOTa, AHEH - 180 175 172 175 182
Koaddunment 000paunBaeMoCTH
TEKYIINX aKTUBOB (HOPMHUPYEMBIX ) ) 8,999 | 8,99 | 9,001 | 8,999 | 9,001
JlnurenbHOCTH 000pOTa, AHEH 40 40 40 40 40
Koosdguuent  obopapacmocTH 11,996 | 11,997 | 12,004 | 11,998 | 12,002
JlnmutenbHOCTh 000pOTa, THEH 30 30 30 30 30
Koadduruent 000paYrBaEMOCTH
JeBUTOPCKOI 33/I0JKEHHOCTH 36,023 | 35,959 | 35,982 | 35,995 | 36,005
JlmurenpbHOCTh 000pOTa, HEH 10 10 10 10 10
Koaddunment 000pauynBaeMOoCTH
OCHOBHBIX CPEJICTB 2,5 2,025 | 2,756 | 2,894 | 3,039
JlmurenpbHOCTH 000pOTa, AHEH 144 137 131 124 118
4. Iloka3aTenu (PMHAHCOBOM

YCTOMYUBOCTH
Koodduiment aBroHOMIH 0,636 |0,633 |0,698 |0,762 |0,828 | 0,890
KoaddunmeHT npuBnedeHns 3aeMHBIX
CpEJICTB 0,364 |0,367 |0,302 |0,238 |0,172 |0,110

Koaddumuent cooTHomeHus 3aem-
HBIX CPEACTB M COOCTBEHHBIX CPEJICTB 0,571 0,579 0,432 0,312 0,207 0,123

Koadduiment ¢unancoBoit 3aBUCH-
MOCTH

Koapdumment ¢unancoBoro pucka
((DHHAHCOBHIIA TEBEPHITK) 0,571 |0,404 |0,269 |0,159 |0,069 | 0,000

1,571 | 1579 |1,432 |1,312 |1,207 |1,123

5. Iloka3aTtenu penradeabHOCTH, %0

Hopwma BanoBo#i mpuObLIN 37,7 37,9 38,1 38,3 38,5
Hopwma gucroit npuOsumu 7,9 9,2 10,4 11,6 12,6
PenrabensHOCTE aKTUBOB 7,3 7,9 8,4 11,4 13,6
PeHTaOeIbHOCTh COOCTBEHHOI'O Kallu- ) 116 11,3 111 13,7 15,2

Tajna (puHaHCOBas PEHTAOCIBHOCTB)
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CornacHo mpuBeleHHBIM pacueraMm, peanusanus ganHoro WMCII oGecneunt
HaKOIUIEHHE JEHEXKHBIX CpeAcTB B pa3mepe 2416 teic. neeB. Ilpu stom B
NEpPHOJ] OCYIIECTBICHUS TMPOEKTa JIOCTUTACTCs YCTOWYMBOE (PUHAHCOBOE
COCTOSIHUE, TUKBUIHOCTH U TUIATEKECITOCOOHOCTh MPEIPUSATH.

IIPHJIO’KEHUE G

PACIIUPEHHASI BEPCHUSI OLIEHKH YKOHOMMWYECKOM
IPOEKTUBHOCTHU UCII

1 Onenka 3¢ PeKTUBHOCTH MOJHbIX HHBECTULMOHHBIX 3aTPAT

HNHBeCcTUIIMOHHBIE 3aTPAThI - 5500 THIC. NEEB;

B TOM YHCJIe COOCTBEHHBIE cpeacTBa (63,6%) - 3500 ThIC. NEEB;
3aeMHbIe cpencTBa (36,4%) - 2000 THIC. JTEeB.

Pacuer JUCKOHTHPOBAHHBIX YUCTBIX JCHEC/KHBIX IIOTOKOB

Tab6auna 24
(TBIC. JI€EB)
0 1 2 3 4 5

1 TIpuTok HeHeKHBIX

CpencTB
1.1 TlpuGsutb uncTas 0 986 1203 1430 1672 1919
1.2 U3noc 0 280 280 280 280 280
1.3 B3HOoCHI yupeauTenen 3500 0 0 0 0 0
1.4 Kpeaur 2000 0 0 0 0 0
1.5 JIpyrue nocTyIuieHust 0 0 0 0 0 0
Hroro npurtok 5500 1266 1483 1710 1952 2199
2 OTTOK JeHeKHBIX

CpecTB
2.1 KanuTaibHbIE 3aTPaThI 5000 0 0 0 0 0
2.2 Ilpupoct YuCThIX

TEKYIINX aKTUBOB 500 195 34 36 39 40
Hroro orroxk 5500 195 34 36 39 40
‘InCTR feHeKHBH 0 1071 | 1449 | 1674 | 1913 | 2159
MOTOK
3 IIpuToK AeHeKHBIX

CPeJICTB B KOHIIE

MpPoOeKTa
3.1 OcraTo4yHast CTOUMOCTh

OCHOBHBIX. CPEJICTB 3600
3.2 YucTele TeKyIIue 844

AKTHBBI
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Tabauuna 24 (npoaoskeHue)

Koaddunment nuckonTu-

posarms (1 = 21,2% 6) 1,000 0,825 0,681 0,562 0,463 0,382
JrckoHT JIMCKOHTUPOBaHHbIE 884 987 941 886 2522
YUCTEIE JEHEXKHBIE IIOTOKU 0

To e, HapacTarIIUM UTOTOM 884 1871 2812 3698 6220

Onenka 3¢()EKTUBHOCTH MOJHBIX MHBECTUIIMOHHBIX 3aTpaT HE MpPEArnoJiaraet
yYeT OTTOKA JICHEKHBIX CPEACTB, CBA3aHHBIX C BO3BPATOM OCHOBHOIO J0JITra U
BBIIUIATON JUBUACHIOB.

IHoxka3arenau 3¢ PeKTUBHOCTU MOJHBIX HHBECTUIMOHHBIX 3aTPAaT:

UucTelil npuBeeHHbINA D PEKT:

NPV = 720 Tsic. neeB (6220 — 5500)

CpoK OKyImaeMOCTH MHBECTULINN:
DPP =4,71 rona

WNupexc peHTabebHOCTH MHBECTULIMIA:

Pl =1,131 (6220 : 5500)

BHyTpeHHss HOpMa JOXOIHOCTH:
IRR =25,0%

DKOHOMHYECKAsI OLICHKA IMOJHBIX MHBECTUIIMOHHBIX 3aTpaT CBUIETEIbCTBYET
00 yJOBIETBOPUTEIbHBIX 3HAYCHUSX KpHUTepUeB OS(PPEKTUBHOCTU U UX
COOTBETCTBUH YCJIOBUSM, U3JI0)KEHHBIM B pazfene /.5. UUCTbI NPUBEICHHBIM
s dext npoekra (NPV) coctaBnser 720 Tbic. eeB.

2 Ouenka 3¢ pekTUBHOCTH COOCTBEHHbIX MHBECTULIMOHHBIX 3aTPAT
Pacuyer 1MCKOHTHPOBAHHBIX YMCTHIX [ICHEKHBIX IOTOKOB

Taodauna 25
(TBIC. JI€EB)
NuTepBajibHbIH EPUOT
IMoxka3arenan 0 1 2 3 4 5
1 2 3 4 5 6 7
1. IIpUTOK IEHEKHBIX CPEACTB

® CraBka auckoHra r paccumnThiBaeTcs Kak cpeanenspemeHHas BennunHa (WACC) ucxons
U3 CIEAYIOUIUX MPEATION0KCHUIM:

-CTOMMOCTh coOCcTBeHHOro Kamutana — 20% (cpeaHuil ypoBeHb IUIAHUPYEMbIX K BBIIIATE
JTUBUCHIIOB);

-CTOUMOCTh 3aeMHBIX cpeAcTB — 23,2% (cpemHeromoBas TPOICHTHAas CTaBKa IIO
IIPEIOCTABIEHHOMY KPEANTY);

WACC = (63,6%20%+36,4%%23,2%) / 100 = 21,2%.
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Tadamnua 25 (mpogoiKEeHHe)

1.1 TlpuGsutb uncTas

(HepactipenieneHHast) 0 461 503 555 797 | 1044
1.2 NUsnHoc 0 280 280 280 280 280
1.3 B3HOCHI yupeauTenei 3500 0 0 0 0 0
1.4 Kpeaur 2000 0 0 0 0 0
1.5 JIpyrue mocTyIuieHust 0 0 0 0 0 0
Hroro npurok 5500 741 783 835 | 1077 | 1324
2. OTTOK I€HEeKHBIX CPEICTB
2.1 KanuranbHbie 3aTpaThl 5000 0 0 0 0 0
2.2 IlpupocT YMCTHIX TEKYIIUX 500 195 34 36 39 40
aKTHBOB 0 400 400 400 400 400
2.3 lloramenue kpeaura
HToro orToK 5500 595 434 436 439 440
YnCThIii MOTOK JI€HEKHBIX CPEICTB 0 146 349 399 638 884
3. IToTOoK AEHEX HBIX CPEICTB B KOHIIE
MTPOCKTA
3.1 OcraTo4Hast CTOUMOCTb OCHOBHBIX 3600
CPEICTB
3.2 YucTele TEKyIIUe aKTHBBI 844
KoaddunmeHnt 1uckoHTUpOBaHUS
(r=10% ) 1,000 | 0,909 | 0,826 | 0,751 | 0,683 | 0,621
JIMCKOHTHPOBaHHBIC YHUCTHIE 0 133 288 300 436 | 3309
JICHESKHBIE TIOTOKU
To >xe, HapacTarOUUM UTOTOM 0 133 421 721 | 1157 | 4466

Onenka 3¢ (HeKTUBHOCTH COOCTBEHHBIX BJIOKEHHH MPEANONIAracT y4eT OTTOKa
JEHEKHBIX CPEJICTB, CBA3aHHBIX C BO3BPAaTOM OCHOBHOTO JOJITA U BBIILUIATOU
IIPOLICHTOB 110 IPEIOCTABICHHOMY KPEAUTY.

IMoka3zaTenn 3¢ PeKTUBHOCTH COOCTBEHHBIX HHBECTUIIHOHHBIX 3aTPar:

YucTeiil npuBeaeHHbBIN YD PEKT:
NPV = 966 trIc. neeB (4466 — 3500)

CpoK OKynmaeMOCTH UHBECTUIUNA:
DPP = 4,71 rona

WNHnexc peHTabeIbHOCTH WHBECTHUITNMN:

PI = 1,276 (4466 : 3500)

BHyTpeHHss HOpMa TOXOHOCTH:

IRR =16,2%.

Pacmmipennass Bepcusi SKOHOMHUYECKOrO OOOCHOBAaHMS Ha OCHOBAHUU
YTOYHEHHBIX YHCTHIX JACHEKHbIX TOTOKOB ([Ipunokenne E) monreepxkmaer

" PasMep NHMCKOHTHOW CTaBKM I [PUHMMACTCS HA YPOBHE MPEAIOYTHTCIBHBIX UL
WHBECTOpPA JUBUICH/IOB, TUIAHUPYEMBIX K BBITUIATE, C YYETOM MPOTHO3UPYEMOH WHQIIAINY.
B nanHOM pacyere pa3mep AMCKOHTHON CTaBKH COOTBETCTBYET IUIAHUPYEMOMY YPOBHIO
unpasmun (10 %), T.K. B GruHaHCOBOM 00OCHOBAaHHMH yUTEHbI TUBUICHIHbIE BBITLIATHI.
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LEJeCO00pa3HOCTh MPUHATHA MpOoeKTa K peann3anuu. CoriacHo pacueram
3¢ (PeKTUBHOCTH COOCTBEHHBIX MHBECTHLIMOHHBIX 3aTpaT, MPOEKT OKYIAETCs B
TE€UEHUE MPUEMIIEMOTO JIJIsi UHBECTOpa cpoka (4,71 roga) U MPUHOCUT YHUCTHIN
JIOXOJ1 Ha BJIOKEHHBIN KanmuTal B pazMepe 966 ThIC. eeB.

1IPHUJIO’KEHHUE H

OCOBEHHOCTH OLEHKHN UCII C YYETOM ®PAKTOPOB
PUCKA U NHOJALNN

1 Yder uHpasuun npu ouneHke 3ppexrusHoctu UCII

Yyer uHQIAUMKM B paMKaxX MHBECTULMOHHOTO aHajn3a HEOoOXoIuM IS
oTpaxkeHus1 UHQIAUUOHHBIX oxkuaanuii yyacTHUKoB W CII B mporuo3upyempix
UMH JICHEKHBIX MOTOKax OT peaiu3anuu npoekta. MH}asuus cymecTBeHHO
BJIMSIET Ha YCJIOBHMS (PMHAHCOBOM peam3yeMOCTH IMPOEKTa, MOTPeOHOCTH B
(uHaHCcUpoBaHUU U 3PPEKTUBHOCTb COOCTBEHHOTO KamMTajlad. DTO BIUSHUE
0COOEHHO 3HAYUTEIIBHO JUISl CIEAYIOLUINX TUIIOB POEKTOB:

- C JIUTENbHBIM MHBECTULMOHHBIM LUKIOM (ITPOEKTHI HOBOTO CTPOUTEIb-

CTBA);
- TpeOyIOIMX 3HAUUTEIbHON JOJIU 3a€MHBIX CPE/ICTB;
- peanu3yeMbIX C OJHOBPEMEHHBIM HCIOJIb30BAHNEM HECKOJIBKUX BAJOT.

B mpakTthdeckux pacdeTax MPUMEHSIOTCS JBa METOJIa KOJUYCCTBECHHOM
OIICHKY MHQJISIINHN:

- KOPPEKTHUPOBKA MPOTHO3ZHOTO JACHEKHOTO IMTOTOKA,;

- KOPPEKTUPOBKH HOPMBI JUCKOHTA Ha MHJICKC MHQIIAIUH.

[Ipy wucnosb30BaHUM TEPBOTO METOJA OCYIIECTBISETCS KOPPEKTHPOBKA
(akTOpoB, BIMSIOIMIMX Ha JACHEXHbIE MOTOKHU. [lIsg 3TOro mnpuMeHsTCA
pa3juuHble MHJEKCHl IIeH Ha MoTpeliseMble MaTepuajbHbIE PECYPCHI,
OCHOBHBIE CpPEJICTBA, pacxoisl MO omare Tpyaa u Ap. WMHAekchl 1ieH Ha
yKa3aHHbIE PECYpPChl MOTYT CYIIECTBEHHO OTJIMYAThCSl OT MHAEKcAa MH(IALUY.
[Tociie  KOPpPEKTHPOBKHM MCUHCISAIOTCS HOBBIE 3HAUYEHHUS  IOKa3aTeslel
appextuBHOCTH. Takoll moaxoxn sBIseTCS HaubOoJee KOPPEKTHBIM, HO
JOCTaTOYHO TPYJOEMKHM.

bosmee mnpuemnemMon A NPAKTUYECKUX  PACUYETOB  SBJSIETCS  METOJ
KOPPEKTUPOBKH HOPMBI IUCKOHTA HA UHJEKC UHQIISIINN:

1+p=@Q+r)x(1+1), (14)

rie P — OpuMeEHseMas B YCIOBHAX HHQISALHM MOIU(GHUIMPOBAHHAS HOpMA
JIICKOHTA,

I — HOMHHAJIbHAS HOPMa JHCKOHTA,;

| — MHIEKC UHQIISAIIH.
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[Ipu »sTOoM ormeHka 5(G(EKTUBHOCTH OCHOBaHA Ha TMPEAMNOJIOXKEHUH 00
OJIMHAKOBBIX TEMITaX POCTa BCEX MCXOMHBIX MapamMeTpoB. OCHOBHBIM METOJIOM
pacueToB SBISETCS METOJ TMOCTOSHHBIX II€H Ha yKa3aHHbIE pecypchl. llpu
onpeeeHNN UHAeKCa UHOISAINUU CIeAYyeT YUUThIBaTh O(UIIMATIbHBIE JaHHBIC
Y TIPOTHO3HBIC SKCTICPTHHIE OIICHKH.

2 Ydyer (pakTOopoB HeompeaeIeHHOCTH M PHCKa

B pacuérax 3dekTuBHOCTH PEKOMEHYETCSl YUYUTHIBATH HEONPENeIEHHOCTD,
T.€. HEMOJHOTY W HETOYHOCTh HH(OpManuu 00 YCIOBUSX peaTu3aluu
MPOEKTA, U PUCK, T. €. BO3MOKHOCTh BO3SHUKHOBEHHUS TaKUX YCIOBUM, KOTOPbHIE
NpUBEIYT K HEraTuBHbIM mnochenactBusM. [lokazatenu sddekTuBHOCTH,
UCYHCIICHHBIE C y4€TOM (DaKTOPOB PUCKA U HEOIPEACIEHHOCTH, UMEHYIOTCS
0KHIA€MBIMHU.

[IpoekT cuuTaercs yCTOMUYMBBIM, €CJIIM TMPHU BCEX CIICHAPUAX OH SBIISETCS
3 PeKTUBHBIM U ((UHAHCOBO PEATH3YyEMBIM.
B 1memsix OIeHKH yCTOWYMBOCTH U 3(PPEKTHBHOCTH TPOEKTa B YCIOBHIX
HEONpeeNEHHOCTH PEKOMEHAYETCS HCIOIb30BaTh OJUH M3 CIETYIONINX
METOJIOB:

- YKPYNHEHHYIO OLIEHKY YCTOWYHUBOCTH;

- pacuér ypoBHEH 0€3yOBITOUHOCTH;

- METOJ BapHaIllH MapaMeTPOB;

- OLIEHKYy oxujgaemoro dddekra ¢  ydéToM  KOJHUUYECTBEHHBIX

XapaKTEPUCTUK HEOTPEEIEHHOCTH.

I[Ipy BBISIBIEHHMM HEYCTOMYMBOCTHM MPOEKTA PEKOMEHIYETCS  BHECTH
HE0OXOIMMBbIe KOPPEKTUBHI B OPraHU3allMOHHO-OYKOHOMHUYECKUN MEXaHU3M €T0
peanu3annu, B TOM YHCIIE:
-  U3MEHUTH Pa3MeEpPhI U YCIOBUS NPEAOCTABICHUS KPEAUTOB;
- MPEeIyCMOTPETh CO3JaHuEe HEOOXOJAMMBIX 3aIllacoB, PE3EPBOB JACHEKHBIX
CPEACTB, OTYUCIICHUI B JOTOJHUTEIIbHBIN POH;
- CKOPpPEKTHMpOBATh YCJIOBHUS B3aMMOPACUYETOB MEXKIY YYACTHUKAMU
MPOEKTAa;
-  TIPEAyCMOTPETh CTPAXOBAHHUE YUYACTHUKOB MPOEKTA.

B Tex cunydasx, Korgja M IpU 3TUX KOPPEKTHUBAaX IIPOEKT OCTAETCS
HEYCTOWYUBBIM, €TI0 peain3alus NPU3HAETCS HELEIECO00PA3HOM.

2.1 YkpynHénHas oueHka ycroitunBoctu UCII

[Tpu KCTIOIB30BaHKUH 3TOTO METOa PEKOMEH Ty CTCS:

- HUCIOJNB30BaTh YMEPEHHO IECCUMHUCTHUYECKHE TIPOTHO3BI TEXHHKO-
HPKOHOMHYECKUX MMapaMeTPOB MPOEKTa, IIEH, CTABOK HAJIOTOB, 00BHEMOB
MIPOU3BOJICTBA, CPOKOB BBIMIOJHEHUS U CTOMMOCTH OT/ACIBHBIX BHUIOB
pador m 1. n. Ilpm STOM TO3UTHBHBIE OTKJIOHEHHUS YKa3aHHBIX
napamMeTpoB OyayT 6ojee BEpOSITHBIMU, Ye€M HETATUBHBIC;

- TNpeaycMaTpuBaTh  PE3EPBHI CpeICTB HAa  HETPEIBHICHHbBIE
WHBECTHUIIMOHHBIC U OTIEPAI[IOHHBIC PACXO/IbI;

- YBEIWYHMBATh HOPMY JMCKOHTA HAa BEJIMUYMHY TIOMPABKHU HA PUCK.
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[Ipu coOtoAeHNN 3TUX YCIOBUI MNPOEKT PEKOMEHIYETCS pacCMaTpUBaTh Kak
YCTOMYMBBIN, €CIM OH MMEET JI0CTAaTOYHO BBICOKHME 3HAYEHHUS MHTETpabHBIX
MoKa3aTeen.

2.2 Pacuyér rpanui 6e3y0bLITOYHOCTH

[Tpu ucTONB30BAaHUM 3TOTO METO/a ONMPECISIETCS MUHUMAIBHO JOMYCTUMBIHA
(KpUTHYECKUI) ypOBEHb NMPOU3BOJACTBA (pealv3aluu), IpU KOTOPOM MPOEKT
octaercs 0e3yOBITOYHBIM, T. €. HE MPUHOCUT HU MpUObUIH, HU YObITKa. UeMm
HIDKEe OyAeT 3TOT ypOBEHb, TEM 0OJiee BEPOATHO, YTO JAHHBIA MPOEKT OyaeT
3¢ (GEeKTUBEH B YCIOBHIX HEMPEICKAa3yeMOr0 W3MEHEHHS Ha PBHIHKE JaHHOU
OPOAYKIMH, TEM HUXKE OyAEeT PUCK MHBECTOPA.

Jns  ompexneneHus: rpaHull 0€3yOBITOYHOCTH JOJDKEH OBITh OMpenesieH
WHTEpBAI TUIAHUPOBAHUSA, HAa KOTOPOM JIOCTUTAETCS TIOJHOE OCBOCHHE
IPOM3BOJICTBEHHBIX MOIIHOCTEH. 3aTeM, METOJOM HUTEepalui, MoadupaeTcs
MCKOMOE 3HaueHHe 00beMa MPOU3BOACTBA (B HATYpalbHOM BBIPAXKEHHH) WM
obbema mpoaax (B CTOMMOCTHOM BbIpakeHuH). I[IpoekTt mpusHaeTcs
YCTOWYMBBIM, €CJIM HalICHHAs BelnunHa He npeBbimaet 75 — 80 %.

Touka 6€3yOBITOYHOCTH MOXKET OBITh pACCUYMTAHA AHAIMTHYECCKUM IyTeM. J{Jis
3TOTO HEOOXOJMMO pa3AeNnuTh TEKYIIHE 3aTpaThl Ha YCIOBHO-TIEPEMEHHBIC
(cBsi3aHHBIE ¢ O0BEMOM  MPOU3BOJCTBA) U  YCIIOBHO-IOCTOSIHHBIC
(bukcupoBaHHBIE).

Touka 0€3yOBITOYHOCTH TPAKTYETCA KaK 00bEM MPOU3BOACTBA, IPU KOTOPOM
Map>KMHaJIbHAsl IPUOBUIb paBHA YCIOBHO-TIOCTOSIHHBIM 3aTpaTaM.

['panuisl 6€3yOBITOYHOCTH MOXHO ONPENENATh JUIsl KaXKJIO0ro Yy4YacTHHKa
npoekTa. /[ 3Toro HeoOX0AUMO OLIEHUTh, KAK MEHSIOTCS JOXObl U 3aTpaThl
3TOr0 YYacTHMKA IpU HW3MEHEHUWU 3HAuY€HUM MapameTpa, [UIsli KOTOpPOTo
OIIPEIEIISIFOTCS UCKOMBIE TPAHULIBI.

2.3 Metoa Bapuauumu napaMeTposn

BrixogHbpie moOKazaTenu MOpPOEKTa MOTYT CYLIECTBEHHO W3MEHUTHCS MpHU
HEOJIArOTPUSTHOM ~ OTKJIOHEHWHM  HEKOTOPBIX  HCXOJHBIX  TapaMeTpOB.
PexoMeHtyeTcss TpOBEPSATh peaM3yeMOCTh U OIEHUBATH S(PPEKTUBHOCTH
MIPOEKTAa B 32aBUCUMOCTH OT U3MEHEHUS CIEAYIOLIUX TapaMeTPOB:
- MHBECTHUIIMOHHBIX 3aTpar;
- 00BEMOB MPOU3BOJCTBA;
- W3JIEepXKEK MPOU3BOJCTBA U CObITA (MJIU UX OTJEIBHBIX COCTABIISIIOIINX);
- MPOLEHTA 3a KPEJUT;
- MPOrHO30B OOIIEr0o HMHAECKCA WHOIALNN, UHACKCOB IIEH M HHJCKCa
BHYTPEHHEH MHQIISIIIUUM NTHOCTPAHHOM BaJIIOTHI;
- 3aJICPXKKU IIATEKEH;
- JUIMTEJIBHOCTHU PACUYETHOIO MEPUOLA;
- JIpyTuX MapaMeTpoB, MPEJyCMOTPEHHBIX B 3a/IaHUU Ha pa3pabOoTKy
MIPOECKTHOM JOKYMEHTALINH.
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I'panunel Bapuanuu mapameTpoB coctaBisitoT 10-15 mpouenrtos. Cuenapuu
pEeKOMEHAyeTCsl paccMarpuBaTh Ha (oHEe HEOJarompusTHOTO Pa3BUTHUS
UHGIAIMY, 33]JaBaeMON HKCIIEPTHO.

[IpoekT cuuTaercs yCTOMYMBBIM MO OTHOIICHUIO K BO3MOKHBIM HW3MEHEHHUSIM
napaMeTpoB, €CJIU IIPU BCEX PACCMOTPEHHBIX CIICHAPUSIX:

- 3gauenrue NPV momaoxurteipHO;
- obOecnieunBaeTcsi HEOOXOIUMBIN pe3epB (PMHAHCOBOM peann3yeMOCTH
IPOEKTA.

Eciu npu kakom-1ub0 M3 PACCMOTPEHHBIX CIIEHApUEB XOTS Obl OJHO U3
yKa3aHHBIX YCIIOBUM HE BBINIOJHICTCSA, PEKOMEHAYETCs TPOBECTH OoJiee
JETANbHBIA aHAJIU3 TPEJETIOB BO3MOXHBIX KOJIEOaHU COOTBETCTBYIOIIETO
napameTpa. [Ipy HEBBIMOIHEHNH YCIOBUS YCTOMYMBOCTH MTPOEKTA MOCIE TAKUX
YTOYHEHHH CleayeT OTKIOHUTH peanu3annto NCII.

2.4 Ouenka oxuaaemMoro 3pgexra npoexkTa ¢ y4éToM KOJINYECTBEHHbIX
XapPaKTEePUCTHK HeoNpeaeJéHHOCTH

[Ipu nHamuuum Oonee neranbHOM HHGOPMAIMU O PA3JIMYHBIX CLEHAPUSIX
pa3BUTUSI TMPOEKTa, BEPOSITHOCTAX MX OCYIICCTBICHUS M O 3HAYCHHUSIX
OCHOBHBIX TE€XHUKO-IKOHOMHYECKHX IOKa3aTelIed MpH KaKJIOM M3 CIICHapHEB
MOXKET OBITh HCHOJIL30BaH Oosiee TOYHBIM MeTod. OH MO3BOJISIET
HEIMOCPEACTBEHHO paccyuTaTh o00o0O0Iaromuii mnokasareib 3(OPEKTUBHOCTH
npoekta NPV.

Pacuérel mpou3BOAATCS B CIEAYIOMIEM MOPSAIKE:

- OMHCHIBAETCS BCE MHOXKECTBO BO3MOXKHBIX CIEHAPHUEB pealu3aluu
NIPOEKTa;

- M0 KKJIOMY CIICHAPUIO MCCIIEYETCS OpraHU3allMOHHO-D)KOHOMHYECKUHN
MEXaHU3M pean3aliy MPOeKTa;

- 10 KaXAOMYy Iary pacu€THOrO MEepHoAa OMPEACNSIOTCA JICHEKHBIC
notoku (NCF) wu o6oOmaromume mnokazarenu dddekruBHOoCcTH. B
pacuérax HOpMa ANCKOHTA IPUHUMAETCSI OE3PUCKOBOMH;

- TpoBepsieTcs PUHAHCOBAs PEaTU3yeMOCTh MTPOEKTa;

- ucxojaHas uHpopMalus o (pakTopax HEONpeAeIEHHOCTH MTPEICTABIISACTCS
B (¢opMe BEpOSTHOCTEH OTAETBHBIX CIEHAPHEB WM WHTEPBAJIOB
W3MCHCHHS 3THX BEPOSITHOCTCH;

- OIEHHUBAETCSI PHUCK HEPEATM3yeMOCTH TMpOeKTa — CyMMapHas
BEPOATHOCTh  CIIEHAPHEB, TMPH KOTOPHIX HAPYIIAIOTCS  YCIOBUSA
(UHAHCOBOH peaan3yeMOCTH MPOCKTa;

- OlEHUBaeTca pUCK HEIPPEKTUBHOCTH MPOEKTa — CyMMapHas
BEPOSITHOCTh CILIEHAPUEB, MPU KOTOPBIX HHTErpaibHbid dddext (NPV)
CTAaHOBUTCS OTPHUIATEIIBHBIM;

- OLEHHUBaeTcd cpeAHuil ymepO OT peanu3aludd MPOEKTa B Cllydyae €ro
HeP D (HEKTUBHOCTH;

- HAa OCHOBAaHMM TIOKa3aTeleld OTIENbHBIX CIICHAPUEB OIPEACTSIOTCS
obobmaromue moxkaszaresnu 3pHEKTUBHOCTH IIPOEKTA ¢ YIETOM (HAKTOPOB
HEONpeAeIEHHOCTH — IMOKA3aTeNId 0XKUIaeMOn 3(PPEKTUBHOCTH.
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B cnydae, korna umeercs KOHEYHOE KOJIMYECTBO CLIEHAPUEB U BEPOATHOCTH UX
3aJlaHbl, 0XKUJAEMbIA WHTErpajbHbI 3(PQPEKT MpoeKTa pacCUUTHIBAETCS IO
dopMyIie MaTEMaTUYECKOTO OKUAAHUS:

NPV, = X NPV - Py, (15)

rae: NPV, — oxxunaemblii HHTErpanbHbIi 3QPEKT MPOEKTa;
NPV — unTerpaibHsiii 3¢ ekt npu K — oM crieHapuu;
Px — BEpOSTHOCTh peaiM3aly 3TOTO CLICHAPUS.

Hcnonb30BaHre BEPOSTHOCTHOTO AHAIM3Aa COMNPSKEHO CO 3HAYUTEIIbHBIM
00bEMOM BBIYMCICHUNA W TIPENIOJaraeT BHICOKUN YpPOBEHb KBaIM(PHUKALIUU
aHAJINTHKA.

Ouenka pucka ocymectBieHus WMCII B MeHblIed cTeneHW, 4eM Apyrue
CrocoObl OIeHKH, moangaeTcs (Gopmanuzanuu. [loaTtomy 3Ta cTanus sBiseTCs
3aKJIFOYUTEIIBHON U HOCUT BCIIOMOTIaTENIbHBIN XapaKkTep.

KonndectBeHHbIil ydeT (aKTOPOB pUCKA HA TPEIWHBECTHIIMOHHOW CTauU
PEKOMEHAYETCS POU3BOANUTH 10 YIIPOUIEHHON MOJENIN IIyTEM KOPPEKTUPOBKH
HopMbl jguckoHTa ([Ipunoxenue K). IlpuBeaeHue 51eMEHTOB ACHEKHOTO
IIOTOKAa K HACTOSIIIEMY MOMEHTY BPEMEHHU OCYIIECTBIISIETCS B 3TOM CIIy4ae IO
00Jiee BBICOKOW CTaBKE JUCKOHTUPOBAHMSL.

B BenmnumHe mompaBKM Ha pPHCK B OOIIEM cly4yae y4YMTBHIBACTCA TPU THUIIA
PHUCKOB, CBsA3aHHBIX ¢ peann3anuen MCII:

- CTPaHOBOW PHCK;
- PUCK HEHaJIE:KHOCTH YYACTHUKOB IIPOEKTA;
- PHUCK HEMOJYYEHHs IPEAYCMOTPEHHBIX TPOEKTOM JOXOOB.

CtpaHoBOil pHCK OOBIYHO CBSI3aH C HENPEIBUIACHHBIM HU3MEHEHUEM
3aKOHOJIATEIbCTBA,  YXYIIIAONIMM  (HUHAHCOBBIE  IMOKa3aTelNW  MPOEKTa
(TOBBIIIIEHUE HAJIOTOB, TPEOOBAHWM K MPOUZBOJACTBY WU TPOU3BOJIUMOUN
npoaykiuu). BenuuumHa momNpaBKU HaA CTPAHOBOM PHUCK  OIIEHUBAETCS
HKCIIEPTHO.

Puck HeHaIlé)KHOCTH Y4aCTHHKOB IIPOEKTA MOKCT OBITH O6YCJIOBJI€HZ

- HELEJIEBbIM PaCXOJI0BAHUEM MHBECTULIMOHHBIX CPENICTB;

- (puHAHCOBOW HEYCTOMUYMBOCTHIO MPEANPUATHUS, PEATU3YIOIIETO MPOEKT;

- HEIUIaTeXeCNOCOOHOCThIO JIPYTUX YYaCTHHUKOB MPOEKTA (CTPOUTENIBHBIX
OpraHM3alMi, TOCTABUIMKOB ChIPbsl UM MOTpeOuTeNel MPOAYKINN), UX
JMKBHUIALIMEN UM OAHKPOTCTBOM.

Pa3smep mompaBkM Ha 3TOT BUJ pUCKa HE HIpeBbIacT 5% W ompenesnsercs
HKCIEPTHO KAXK/IbIM YYaCTHUKOM MPOEKTA C YUETOM €ro 003aTENbCTB.

Puck HemoJiyyeHHsl NMPeAyCMOTPEHHBIX MPOEKTOM JA0X0JA0B OOYCIIOBJICH
TEXHUYECKUMHU PEHICHUSIMH IPOEKTa, a TaKXKe CIy4yalHbIMU KOJIEOaHUSIMU
00BEMOB IPOU3BOJICTBA U IIEH HA IIPOIYKITUIO U pecypchl. Beanunna monpaBku
Ha 3TOT BUJ pucka 3aBucuT oT tuma UCII:
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- JUIs IPOEKTOB paciupenus: 3 — 5 %;

- I TIPOCKTOB PEKOHCTPYKIIMHM U TEXHUYECKOTO TIEPEBOOPYKEHUS: 8-
10%;

- I IPOEKTOB HOBOTO cTpouTtesbeTBa: 13 — 15 %.

1IPUJIOJKEHUE |

OCOBEHHOCTHU OLEHKH IMTPOEKTOB C UHOCTPAHHBIM
YYACTHEM

B cootBerctBuu ¢ 3akoHom Pecnybnmuku MongoBa Ne 998-XI1 ot 1 anpesns
1992 roma «OO0 WHOCTPAHHBIX HWHBECTHIUAX» MPEANPUIATHIMU C
WHOCTPAHHBIMU WHBECTHUIUSMH CJICAYET CUNTATh COBMECTHBIC MPEATPUITHS
Y TIPEIIIPUATHS, TTOJTHOCTBIO MPUHAICKAIIUE HHOCTPAHHBIM HHBECTOPAM.

CoBMECTHBIM SIBISIETCS CO3IAHHOE B COOTBETCTBHHM C 3aKOHOIATEIBCTBOM
PM npennpusitie, yCTaBHbIM KamuTal KOTOPOro 0Opa3yloT WHOCTPAaHHBIE
MHBECTHIINH, a TAK)KE NHBECTULIMU (PU3NYECKUX U IOpUANYECKUX Ul PM.

[IpennpusteM, MOJHOCTHIO NPUHAJIEKAINUM HHOCTPAHHOMY HHBECTOPY,
SBIIIETCS CO3/IaHHOE B COOTBETCTBUMU C 3aKOHOJATEILCTBOM PecryOiuku
MongoBa npeanpusaTHE, YCTABHBIM KAamUTAl KOTOPOTO COCTOUT TOJBKO W3
WHOCTPAHHBIX UHBECTHULIM.

HHOCTpaHHBIe WHBCCTUIHUN MOT'YT OBITH B BUAC:

- CBOOOAHO KOHBEPTHUPYEMOH M HMHOM MHOCTPAHHOM  BaJIIOTHI,
npuoOperaemoii 6ankamu Pecniyoiuku Monaosa;

- MalluH, 000py10BaHUS;

- UMYILIECTBEHHBIX M HEUMYIIECTBEHHBIX IIpaB, BKJIOYas IMpaBO Ha
MHTEJUIEKTYaJbHYI0 (IPOMBIIUIEHHYI0) COOCTBEHHOCTb.

K mnpsMbIM HHOCTpaHHBIM HHBECTHULHSIM OTHOCST TaKKe KalHUTalIbHbIC
BIIOKEHUSI B BUJIE PA0OT MO CTPOUTENBCTBY, PEKOHCTPYKIUU, TEXHUYECKOMY
MEPEBOOPYKECHUIO, YNPABICHUE KOTOPBIMU OCYUIECTBIISIET HWHOCTPAHHBIN
VHBECTOD.

Onenka  3((EKTUBHOCTH  MPOEKTOB €  MHOCTPAHHBIM  Y4acTHEM
OCYIIECTBJISIETCS B COOTBETCTBUU C KOHLENTYaJbHBIMM U METOJUYECKUMU
NOJIXO/IAMH, U3JI0KEHHBIMH B HacToseM [1010keHnH, ¢ y4eToM CIIeIyOIuX
0COOEHHOCTEM:

1. PacueTsl UCXOAHBIX TmTOKazaTeiaeil W KputepueB 3PHEKTUBHOCTH
MPOU3BOJATCS B TBEPAOM BaigoTe (€BpPO, J0OJUIAp) C BO3MOXKHBIM
NEepeBOJIOM WX B HAIMOHANBHYI BaIOTy (JIeW) Mo Kypcy,
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yctaHoBiieHHOMY HanmonansHeiM bankom PecnyOnuku MonpoBa Ha
JaTy pa3paboTKU MPOEKTa;

2. Ouenka Oymymmx 4ucThIX eHe)HbIX MOTOKOB (NCF) ocymecTBusiercs
C y4€TOM YCTAHOBJICHHBIX 3aKOHOJATEILCTBOM JBIOT IO HAJIOTO-
00JI0)KEHHUIO;

3. Omenka Tekymen croumoct NCF ocymiecTBisiercst mo 6oJiee HU3KOM
HOpPME  JUCKOHTHUPOBAHHUS, UYTO  OOYCIOBJIEHO  CpPaBHUTEIHHO

HEBBICOKMMU IIPOLIEHTHBIMU CTaBKaMU I10 KpeAuTaM, MpPEeIaOCTaBIICH-
HBIM B TBEPJIOU BAJIOTE.

1IPUJIO’KEHUE J

3HAYEHUA KOOOPULHUEHTA JUCKOHTHUPOBAHMUA

Ilepuog 5% | 10% | 11% | 12% | 13% | 14% | 15% | 16% | 17% | 18%
0,952| 0,909| 0,901} 0,893 0,885 0,877 0,870] 0,862| 0,855| 0,847
0,907 0,826] 0,812 0,797 0,783] 0,769| 0,756/ 0,743 0,731 0,718
0,864 0,751 0,731} 0,712] 0,693| 0,675 0,658] 0,641| 0,624| 0,609
0,823] 0,683] 0,659 0,636] 0,613] 0,592| 0,572| 0,552| 0,534| 0,516
0,784 0,621] 0,593] 0,567| 0,543| 0,519| 0,497| 0,476| 0,456| 0,437
0,746/ 0,564| 0,535 0,507 0,480/ 0,456 0,482| 0,410{ 0,390 0,370
0,711 0,513] 0,482] 0,452] 0,425 0,400 0,376] 0,354|0,333| 0,314
0,677 0,467 0,434 0,404 0,376 0,351] 0,327 0,305| 0,285 0,266
0,645 0,424| 0,391] 0,361} 0,333] 0,308 0,284| 0,263| 0,243| 0,225
0,614, 0,386] 0,352| 0,322| 0,295 0,270] 0,247, 0,227| 0,208] 0,191
0,585 0,350{ 0,317] 0,287] 0,261 0,237 0,215 0,195| 0,178| 0,162
0,557 0,319| 0,286] 0,257] 0,231 0,208] 0,187 0,168| 0,152| 0,137
0,530, 0,290[ 0,258 0,229] 0,204/ 0,182| 0,163] 0,145/ 0,130| 0,116
0,505 0,263| 0,232] 0,205 0,181 0,160{ 0,141] 0,125 0,111] 0,099
0,481 0,239] 0,209 0,183] 0,160/ 0,140{ 0,123] 0,108| 0,095| 0,084
0,377 0,114| 0,124] 0,104, 0,087 0,073] 0,061] 0,051| 0,043| 0,037
0,295| 0,092| 0,074 0,059] 0,047 0,038 0,030/ 0,024| 0,020 0,016
0,231 0,057 0,044] 0,033 0,025 0,020{ 0,015 0,012]| 0,009{ 0,007
40{ 0,142/ 0,022| 0,015/ 0,011] 0,008] 0,005] 0,004/ 0,003]| 0,002| 0,001
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Ilepuox | 19% | 20% | 21% | 22% | 23% | 24% | 25% | 30% | 35% | 40%
1] 0,840 0,833 0,826/ 0,820 0,813] 0,806/ 0,800[ 0,769| 0,741] 0,714
2| 0,706] 0,694 0,683] 0,672 0,661 0,650[ 0,640[ 0,592] 0,549 0,510
3] 0,593] 0,579] 0,564/ 0,551 0,537| 0,524| 0,512] 0,455| 0,406/ 0,364
4 0,499 0,482 0,467 0451 0,437 0,423] 0,410[ 0,350/ 0,301 0,260
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5| 0,419| 0,402| 0,386/ 0,370] 0,355| 0,341] 0,328| 0,269| 0,223| 0,186
6] 0352 0,335 0,319 0,303] 0,289 0,275 0,262| 0,207| 0,165] 0,133
7] 0,296] 0,279] 0,263] 0,249| 0,235 0,222| 0,210{ 0,159| 0,122] 0,095
8
9

0,249 0,233] 0,218 0,204 0,191] 0,179| 0,168| 0,123] 0,091| 0,068
0,209 0,194| 0,180, 0,167 0,155] 0,144| 0,134 0,094| 0,067| 0,048
10, 0,176 0,162| 0,149/ 0,137 0,126 0,116] 0,107 0,073] 0,050| 0,035
11| 0,148] 0,135 0,123| 0,112] 0,103] 0,094| 0,086] 0,056| 0,037| 0,025
12| 0,124 0,112 0,102 0,092 0,083 0,076] 0,069] 0,043| 0,027| 0,018
13| 0,104| 0,093 0,084 0,075 0,068 0,061] 0,055] 0,033| 0,020{ 0,013
14/ 0,088] 0,078 0,069] 0,062 0,055 0,049| 0,044| 0,025| 0,015/ 0,009
15 0,074] 0,065 0,057 0,051] 0,045 0,040] 0,035 0,020| 0,011| 0,006
20 0,031 0,026 0,022 0,019/ 0,016 0,014| 0,012] 0,005 0,002| 0,001
25/ 0,013 0,010{ 0,090] 0,007 0,006 0,005 0,004 0,001j0,001] 0,001
30{ 0,005/ 0,004| 0,030{ 0,003 0,002 0,002 0,001 0,001| 0,001} 0,001
40/ 0,001} 0,001} 0,001} 0,001 0,001} 0,001 0,001} 0,001} 0,001} 0,001

IIPUJIO’KEHUE K

JIAPOEPEHIIMPOBAHHBIE 3HAUYEHUS IMOKA3ATEJIEN
PEHTABEJIBHOCTH BAJIOBOI'O JOXOJIA (UACTBIX
MMPOJIAK)

.3
Koadduiment o6opaunBaeMOCTH HHBECTULIUN
PenTabenbHOCTD

Hponancz, %

05|10 | 15| 20 | 25| 30 | 35 | 40 | 45 | 50

Koaddurnment ucnonpzopanus momuoctu Ky = 70%
1 Munumanenas | 57,1 | 28,6 | 190 | 14,3 | 11,4 | 9,5 8,2 7,1 6,3 5,7

Maxkcumansnast | 71,4 | 357 | 23,8 | 17,8 | 143 | 119 | 102 | 89 | 79 | 7.1

Koaddurnument ucnonpzopanus momuoctu Kyep = 75%
1 | MunuManbHas 53,3 | 26,7 | 17,8 | 13,3 | 10,7 | 8,9 7,6 6,7 5,9 53
2 | Makcumansnas | 66,7 | 33,3 | 22,2 | 16,7 | 13,3 | 11,1 | 95 8,3 7.4 6,7

Koaddurment ucnonp3oBaaust MOIHOCTH Ko = 80%
1 | MuanmanbHas 50,0 | 25,0 | 16,7 | 125 | 10,0 | 8,3 7,1 6,2 55 50
2 | Makcumansnas | 62,5 | 31,2 | 20,8 | 15,6 | 125 | 10,4 | 8,9 7,8 6,9 6,2

Koaddunment ucnonp3oBanust MOIHOCTH Kyep = 85%
1 | MuaumanesHas 471 1235|157 | 118 | 9,4 7.8 6,7 5,9 5,2 47
2 | Makcumansnas | 58,8 | 29,4 | 196 | 14,7 | 11,8 | 9,8 8,4 7,4 6,5 59
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Koaddurnment ncnonpzoranus momHoctr Ko = 90%
1 | Muuumanenas | 44,4 | 22,2 | 148 | 11,1 | 89 7,4 6,3 5,6 49 4.4
2 | Makcumansnas | 555 [ 27,8 | 185 | 139 | 11,1 | 9,3 79 6,9 6,2 5,6

Koaddunment ucnonp3oBarust MOITHOCTH Kyep = 95%
1 | Muaumansnas | 42,1 | 21,0 | 14,0 | 10,5 | 8,4 7,0 6,0 5,3 47 4,2
2 | MakcumaneHas | 52,6 | 26,3 | 17,5 | 13,2 | 105 | 8,8 7,5 6,6 5,8 53

“3Hauennss mokasareneit peHTabenpbHOCTH KaK (YHKIMH OT HOPMATHUBHOM
(MUHHMABHOW — MaKCUMAbHON) PEHTA0CIbHOCTH WHBECTHIMA M (HOHIOOTIAYH
WCTIONB3YIOTCS KaK OPUEHTHUPOBOYHBIE TPH OTCYTCTBHHM JOCTOBEPHBIX JAHHBIX O
CPEIHEOTPACIIEBBIX 3HAUCHUSX ITOTO MOKA3aTes;

2H0pMaTI/IBHa5I peHTa0eIHbHOCTh MPOAXK 33/1a€TCS HA YPOBHE 3HAUCHUM, B MpeIeax
KOTOPBIX BIOKEHHUE KaluTala B OCHOBHBIE CPEJICTBA UMEET CMBICIT:

- MUHUMATIbHAS 00ECTIeunBaeT peHTa0eIbHOCTh MHBECTULIMH Ha ypoBHE 20%);

- MakcumaivHas odecrednBaeT peHTabeIbHOCTh MHBECTHUIIHA Ha ypoBHE 25%);
3K03(1)¢)HHH6HT 000paYMBaEMOCTH WHBECTHIIMA TPEICTABISCT COOOH OTHOIICHHE
MMOTEHIIMAJIBHOIO BaJOBOI0 JO0XO0Jd, PACCUYUTAHHOIO IO MPOEKTHOW MOIIHOCTH, K
WHBECTHIIUSM B JJOJITOCPOYHBIE MaT€PUATbHBIC AKTUBBI.
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	1  ОБЛАСТЬ ПРИМЕНЕНИЯ
	1.1 Настоящий нормативный документ устанавливает порядок разработки, согласования, утверждения и состав обоснований инвестиционно–строительных проектов (инвестиций) нового строительства, расширения, реконструкции и технического перевооружения действующих предприятий, зданий и сооружений.
	1.2 Положение предназначено для:
	- инвесторов (заказчиков) инвестиционно-строительных проектов;
	- разработчиков инвестиционно-строительных проектов;
	- органов управления государственного и местного уровня;
	- других участников разработки и реализации инвестиционно-строительных проектов, а также лиц и организаций, осуществляющих экспертизу этих проектов.
	1.3 В соответствии с настоящим положением обоснование инвестиционно-строительных проектов осуществляется в обязательном порядке для объектов производственного назначения, финансируемых из публичного бюджета, при их расчетной стоимости более 5 млн. леев, c целью определения их экономической эффективности. 
	2 ССЫЛКИ
	Об основах градостроительства и обустройстве территорий.
	Закон № 835-XIII от 17 мая 1996 г.
	О нормативной цене и порядке купли-продажи земли.
	Закон № 1308-ХIII от 25.07.97г.
	О классификации основных средств по категориям собственности в целях налогообложения.
	П.П. № 1218 от 31.12.97 г.
	Национальный стандарт бухгалтерского учета "Состав затрат и расходов предприятия".
	НСБУ 3
	Национальный стандарт бухгалтерского учета 5 "Представление финансовых отчетов".
	НСБУ 5
	Национальный стандарт бухгалтерского учета 16 "Учет долгосрочных материальных активов".
	НСБУ 16
	Национальный стандарт бухгалтерского учета 11 "Строительные подряды".
	НСБУ 11
	Проектирование строительства. Инструкция о порядке разработки, согласования , утверждения и составе проектной документации для строительства.
	NCM A.07.02-99
	Экономика строительства. Инструкция по состав-лению смет на строительные и  монтажные работы ресурсным методом.
	СP L.01.01-2001
	3 ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ
	3.1 При разработке обоснований инвестиционно-строительных проектов (далее – обоснований) необходимо руководствоваться законодательными документами и нормативными актами Республики Молдова и другими государственными документами, регулирующими инвестиционную деятельность.
	3.2 Положение ориентировано на решение следующих задач:
	- оценки экономической целесообразности и финансовой возможности реализации инвестиционно-строительных проектов  (ИСП);
	- обоснования участия инвесторов, инвестиционных фондов, банков, государственных и местных органов управления в осуществлении ИСП;
	- сравнения вариантов проекта;
	- государственной, отраслевой и других видов экспертиз ИСП.
	3.3 В основу положения заложены основные принципы и подходы к оценке эффективности ИСП, сложившиеся в практике UNIDO и странах СНГ, адаптированные к условиям Республики Молдова.
	3.4 Результаты обоснований ИСП служат основанием для принятия решений о хозяйственной необходимости, финансовой возможности и социально-экономической целесообразности инвестирования в строительство новых, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение действующих объектов. 
	4.1 Намерения и цели инвестирования
	4.1.1 Общие данные:
	- наименование объекта инвестирования;
	- разработчик стадии  "Намерения и цели инвестирования";
	- основной кредитор;
	- место нахождения объекта (населенный пункт, улица);
	- задание на разработку обоснования.
	4.1.2 Разработка стадии "Намерения и цели инвестирования":
	- общая стоимость объекта инвестирования;
	- стоимость разработки стадии "Намерения и цели инвестирования".
	4.1.3 Данные, необходимые для разработки обоснования:
	- площадь участка и его принадлежность;
	- цели инвестирования, экономический, социальный, коммерческий эффект, ожидаемый от функционирования объекта в намечаемом месте (районе) строительства, при заданных его параметрах;
	- соблюдение обязательных требований и условий строительства;
	- геофизические характеристики участка (расчетная сейсмичность, оползневые явления, просадочность и др.);
	- геологическое строение, уровень грунтовых вод;
	- основные конструктивные характеристики сооружения, ситуационный план, генеральный план.
	4.1.4 Источники инвестиций:
	- общая сумма инвестиций;
	- частные инвестиции, % ;
	- банковские кредиты, %;
	- средства государственного и местных бюджетов, %;
	- средства специальных фондов, %;
	- иностранные инвестиции, %.
	4.2 Технико-экономический расчет
	4.2.1 Общие данные:
	- основание и условия, необходимые для разработки обоснований;
	- результаты технико-экономических оценок на основе имеющихся материалов и исследований, градостроительной документации, а также требований и условий, изложенных в задании на разработку обоснований;
	- общая характеристика объекта инвестирования: потребность в намечаемой к выпуску продукции (услугах);
	- данные о необходимых ресурсах, вовлекаемых в хозяйственную деятельность предприятия, окружающей среде;
	- сведения о рынке строительных услуг, предприятиях - поставщиках оборудования и материалов.
	4.2.2 Мощность предприятия, номенклатура продукции:
	- оценка современного состояния производства и потребления намечаемой к выпуску продукции (услуг);
	- обоснование выбора политики в области сбыта продукции на основе прогноза конъюнктуры рынка, исследования спроса с учетом уровня цен, инфляции, состояния деловой активности;
	- разработка (при необходимости) мероприятий по стимулированию сбыта продукции, в том числе на внешнем рынке;
	- объемы годовых поставок основной и попутной продукции, проектируемого предприятия;
	- номенклатура и объемы производства основной и попутной продукции, установленные исходя из прогнозируемой потребности, оптимального использования сырья, полуфабрикатов и переработки производственных отходов;
	- технические, экономические и качественные показатели основной и попутной продукции;
	- производственная мощность (программа), ее обоснование, исходя из анализа перспективной потребности в продукции предприятия и возможности ее сбыта на внутреннем и внешнем рынках с учетом условий конкуренции, наличия необходимых ресурсов, уровня качества и стоимости продукции, оценки производительности основного оборудования, возможности получения экспортных лицензий и т.п.
	4.2.3 Основные технологические решения:
	- обоснование выбранной технологии основного и вспомогательных производств на основе сравнения возможных вариантов технологических процессов (схем) по уровню их экономической эффективности, технической безопасности, потреблению ресурсов на единицу продукции, а также степени риска и вероятности возникновения аварийных ситуаций;
	- источники и порядок приобретения технологии и ее краткая характеристика, требования к основному технологическому оборудованию, выполнение которых обеспечивает технологическую и экологическую безопасность предприятия, обоснование выбора основного оборудования и источники его приобретения;
	- решения по производству (выделению) побочной и попутной продукции, утилизации и безопасному уничтожению и хранению отходов;
	- производственно-технологическая структура и состав предприятия.
	4.2.4 Обеспечение предприятия ресурсами:
	- годовая потребность предприятия в необходимых ресурсах: сырье, материалах, воде, топливе, энергии, полуфабрикатах, комплектующих и др., исходя из установленной производственной программы, принятых технологий и оборудования;
	- анализ и обоснование возможных источников и условий получения ресурсов;
	- требования к качеству и способам подготовки сырья;
	- расчет ежегодных расходов на обеспечение предприятия сырьевыми ресурсами.
	4.2.5 Размещение предприятия:
	- основные требования к месту (площадке, трассе) размещения объекта;
	- анализ возможных вариантов мест размещения объекта;
	- обоснование выбранного места размещения объекта с учетом социальной, экономической и экологической ситуации в регионе, наличия сырьевых ресурсов, рынка сбыта продукции, транспортных коммуникаций, инженерных сетей и других объектов производственной и социальной инфраструктуры, а также потребности региона в дополнительных рабочих местах и т.п.;
	- краткая характеристика выбранного варианта размещения объекта, требования градостроительного сертификата, картографические и другие материалы, в том числе схема ситуационного плана с размещением объекта строительства и указанием мест присоединения его к инженерным сетям и коммуникациям, схема генерального плана объекта, обосновывающие размеры земельного участка.
	4.2.6 Основные строительные решения:
	- принципиальные объемно-планировочные и конструктивные решения;
	- основные параметры наиболее крупных и сложных заданий и сооружений;
	- сроки и очередность строительства;
	- потребность в строительной продукции и материалах;
	- соображения по организации строительства;
	- решения по энергообеспечению, тепло, водоснабжению, канализации и др.
	4.2.7 Оценка воздействия на окружающую среду
	Настоящий раздел обоснований выполняется в соответствии с нормативными документами Министерства экологии и природных ресурсов Республики Молдова и другими актами, регулирующими природоохранную деятельность.
	4.2.8 Кадры и социальное развитие
	Условия и характеристика труда на предприятии:
	- потребность в трудовых ресурсах по категориям работников: рабочих, ИТР и служащих;
	- требования к их квалификации, альтернативные варианты удовлетворения потребности в трудовых ресурсах: привлечение местной рабочей силы, оргнабор, вахтовый метод и пр.
	4.2.9 Эффективность инвестиций
	Оценка эффективности инвестиций производится по результатам количественного и качественного анализа информации, полученной при разработке соответствующих разделов обоснований, и основывается на следующих положениях:
	- стоимости строительства, определяемой по аналогам и укрупненным показателям, а также прогнозным и экспертным оценкам;
	- уточнения возможных источников и условий финансирования инвестиций, принятых на стадии прединвестиционных исследований;
	- определения себестоимости основных видов продукции, прогноза изменения основных показателей производственной деятельности предприятия в течение расчетного периода;
	- анализа тенденции изменения рентабельности и мероприятий по обеспечению минимизации возможных потерь; 
	- оценки риска инвестиций;
	- обоснования выбора расчетного периода, в пределах которого выполняются экономические расчеты, включающие время проектирования, строительства, освоения проектной мощности и эксплуатации объекта;
	- учета данных прогнозируемого изменения цен по всем составляющим элементам дохода и издержек производства по годам расчетного периода;
	- результатов расчетов с выявлением возможностей повышения экономической эффективности и надежности проекта за счет совершенствования проектных решений, более рационального использования ресурсов и прочих факторов.
	Если полученные данные свидетельствуют о недостаточной рентабельности инвестиционного проекта, то производится корректировка его параметров, производственной программы и принятой технологии в целях повышения эффективности проекта.
	Оценка эффективности инвестиционно-строительных проектов производится в соответствии с указаниями раздела 7.
	Расчеты и анализ основных экономических и финансовых показателей рекомендуется приводить в форме таблиц.
	4.2.10  Выводы и предложения:
	- общие выводы о хозяйственной необходимости, экономической  целесообразности и финансовой возможности инвестиций в строительство объекта с учетом его экологической и эксплуатационной безопасности;
	- основные технико-экономические и финансовые показатели объекта инвестиций, рекомендуемые для утверждения (одобрения);
	- рекомендации по порядку дальнейшего проектирования, строительства (совмещенное строительство и проектирование, строительство по очередям) и эксплуатации объекта, обеспечивающих инвестору получение максимальной и стабильной во времени прибыли, достижение положительных социальных результатов и других целей;
	- программа проектирования и проведение необходимых исследований и изысканий, план-график осуществления ИСП.
	4.2.11 Графические материалы
	К обоснованиям прилагаются документы согласований и графические материалы (схемы, чертежи, ситуационный план, генеральный план, архитектурные планы и др., при необходимости, демонстрационные материалы).
	5.1 Разработка обоснований ИСП производится инвестором (заказчиком) с привлечением на договорной основе проектных, проектно-строительных и других организаций, оказывающих консалтинговые услуги в данной сфере деятельности.
	5.2 Согласно NCM A.07-02-99, обоснования разрабатываются в два этапа. Исходя из целей инвестирования, маркетингового исследования ситуации на рынке продукции и услуг, с учетом решений и рекомендаций, принятых в программах, прогнозах и схемах развития и размещения производительных сил и иных материалов, заказчик разрабатывает  первый этап - Намерения и цели инвестирования. 
	По результатам положительного рассмотрения органом исполнительной власти Намерений и целей инвестирования заказчик принимает решение о разработке второго этапа обоснований – Технико-экономический расчет (ТЭР).
	5.3 Обоснование проектов, имеющих другие виды эффективности (оборонную, социальную, экологическую и др.) производятся в форме  пояснительной записки, без расчетов, предусмотренных разделом 7 настоящего положения.
	5.4 Основным документом, регулирующим правовые и финансовые отношения, взаимные обязательства и ответственность сторон, в случае привлечения к разработке обоснований проектных, проектно-строительных организаций и других юридических и физических лиц, является договор. 
	5.5 Неотъемлемой частью договора должно быть задание на разработку обоснований, в котором приводятся исходные данные, основные технико-экономические показатели и требования заказчика. 
	Примерный перечень требований, включаемых в задание на разработку обоснований, представлен в Приложении В.
	6 ПОРЯДОК  СОГЛАСОВАНИЯ,  ЭКСПЕРТИЗЫ
	И  УТВЕРЖДЕНИЯ  ОБОСНОВАНИЙ
	6.1 Согласование намеченных в обоснованиях решений по строительству объекта и условий предварительного места его размещения производится заказчиком или, по его поручению, юридическими и физическими лицами – разработчиками обоснований.
	6.2 Обоснования подлежат государственной экспертизе в установленном порядке.
	6.3 Утверждение обоснования осуществляется в зависимости от источников финансирования:
	- по объектам, финансируемым из средств государственного бюджета или его доли – Правительством;
	- по объектам, финансируемым из средств местного бюджета или его доли – органами местного публичного управления;
	- по объектам, финансируемым за счет собственных средств или с привлечением средств других частных инвесторов – непосредственно заказчиками (инвесторами).
	6.4 Обоснование утверждается постановлением, приказом или распоряжением.
	Показатели, рекомендуемые для утверждения технико-экономического расчета,  приведены  в Приложении С.
	7 ОЦЕНКА  ЭФФЕКТИВНОСТИ  ИСП
	Классификация ИСП
	Оценка ИСП представляет собой обоснование экономической целесообразности и финансовой возможности осуществления инвестирования в строительство новых,  реконструкцию и модернизацию действующих  объектов.
	Для  ИСП характерны следующие отличительные особенности:
	- осуществление проекта предполагает предварительную разработку  проектно-сметной документации, на основе которой определяется размер капитальных вложений (инвестиций в основной капитал);
	- инвестиции включают в себя затраты на строительно-монтажные работы, стоимость оборудования и другие расходы;
	- проекты охватывают относительно продолжительный  период функционирования  объектов (зданий и сооружений).
	ИСП подразделяются на проекты, приносящие доход, и проекты, ориентированные на получение социального эффекта (улучшение качества медицинского обслуживания, охрана природы и др.). Разработанное Положение по оценке ИСП ориентировано на проекты, приносящие доход и рассчитанные на самоокупаемость.
	ИСП классифицируются  по трем основным признакам:
	1. По типу воспроизводства основных средств (долгосрочных материаль-ных активов):
	- инвестиционные проекты нового строительства;
	- инвестиционные проекты расширения;
	- инвестиционные проекты реконструкции;
	- инвестиционные проекты технического перевооружения.
	2. По срокам реализации (периоду освоения  инвестиционных ресурсов):
	- краткосрочные инвестиционные проекты (до 1 года);
	- среднесрочные  инвестиционные проекты (от 1 года до 2 лет);
	- долгосрочные  инвестиционные проекты (свыше 2 лет).
	3. По объему необходимых инвестиционных ресурсов:
	- небольшие  инвестиционные проекты (500 – 1000 тыс. леев);
	- средние  инвестиционные проекты (1000 – 10000 тыс. леев);
	- крупные   инвестиционные проекты (свыше 10000 тыс. леев).
	Наряду с указанными основными признаками, ИСП классифицируются по предполагаемой схеме финансирования (за счет собственных, заемных и привлеченных средств).
	Все типы ИСП в своем развитии проходят три основные стадии (фазы), составляющие в совокупности  жизненный цикл  проекта: 
	- прединвестиционная стадия, в процессе которой разрабатываются варианты альтернативных инвестиционных решений, проводится их оценка и принимается решение о реализации конкретного варианта. Основу прединвестиционной стадии составляет подготовка  инвестиционного проекта (аналогом этого термина выступают «бизнес-план» или «технико-экономическое обоснование»);
	- инвестиционная стадия, в процессе которой осуществляется непосредственная реализация принятого инвестиционного решения - строительство (реконструкция, расширение, техническое перевооружение) объекта;
	- постинвестиционная (эксплуатационная) стадия, в процессе которой проект генерирует определенные чистые денежные потоки (доходы) от функционирования объектов  и начинает  работать на окупаемость. 
	Оценка ИСП осуществляется с различной степенью детализации в зависимости от стадии жизненного цикла проекта. 
	Структурная схема ИСП приведена в Приложении D.
	Качественное обоснование ИСП разрабатывается профессиональными специалистами после проведения предварительных исследований.
	Временной интервал от начала проекта  и до его прекращения  представляет собой расчетный период проекта. В процессе обоснования эффективности ИСП расчетный период  разбивается на шаги. В пределах каждого шага выполняются расчеты различных экономико-финансовых  показателей: затрат, расходов и доходов. В качестве интервального шага  на прединвестиционной и инвестиционной стадиях  может быть  принят  1 квартал,  на эксплуатационной стадии  - 1 год. 
	7.2 Базовые  принципы  оценки  эффективности  ИСП
	Оценка эффективности ИСП базируется на определенных взаимосвязанных принципах. К основным принципам  оценки относятся:
	7.2.1 Принцип сопоставления затрат и доходов.  Суть этого принципа заключается в том, что, оценивая целесообразность (эффективность) ИСП, следует сопоставить будущие доходы, как результат инвестиционной деятельности, с объемом  необходимых инвестиционных затрат. 
	7.2.2  Принцип денежного потока. Будущие доходы, получаемые в процессе эксплуатации  инвестиционного проекта, представляют собой чистые денежные потоки  (Net Cash Flows, NCF). Чистые денежные потоки формируются за счет сумм чистой прибыли,  износа основных средств и амортизации долгосрочных нематериальных  активов. На отдельных этапах обоснования эффективности ИСП целесообразно учитывать динамику чистых текущих активов (собственных оборотных средств) функционирующего объекта. На основе чистых денежных потоков определяются сроки возврата инвестируемого капитала. При проведении различных видов оценки  показатель NCF может рассматриваться как постоянная или дифференцированная по отдельным периодам величина. 
	7.2.3 Принцип временной ценности денежных средств.  В процессе оценки  ИСП учитывается временная ценность денежных средств, как инвестируемых в воспроизводство основного капитала, так и получаемых в виде чистых денежных потоков на эксплуатационной стадии проекта. Сущность этого принципа состоит в том, что денежные ресурсы  обладают свойством перманентного обесценивания. Денежная единица в настоящий момент и денежная единица через некоторый промежуток времени неравноценны. Эта неравноценность объясняется влиянием таких факторов как инфляция, риск и оборачиваемость капитала. Суммы инвестиционных затрат (IC) и чистых денежных потоков (NCF) должны быть приведены к текущей стоимости, т.е. к началу инвестиционной стадии проекта. Процесс приведения будущих денежных поступлений  и платежей к настоящему моменту времени носит название дисконтирования.  
	7.2.4 Принцип выбора дисконтной ставки. Процесс приведения инвестиционных затрат и чистых денежных потоков (NCF) к единому временному интервалу предполагает обоснованный выбор дисконтной ставки (r). Эта ставка должна учитывать минимальную норму прибыли на инвестируемый капитал, уровень инфляции и риска. Ставка зависит от источников финансирования проекта и может быть как постоянной, так и изменяющейся во времени. Выбор дисконтной ставки должен быть дифференцирован в зависимости от типа  ИСП. 
	7.2.5 Принцип временной ограниченности проекта. Период функционирования ИСП   может составлять 50 - 100 лет. Однако срок эксплуатации отдельных элементов ИСП, в частности оборудования, значительно ниже. В целях повышения достоверности прогнозируемых показателей на более коротком промежутке времени и сокращения вычислительных процедур при оценке эффективности,  целесообразно ввести временное ограничение эксплуатационной фазы проекта. Условный (расчетный) период  функционирования проекта  может находиться в пределах срока эксплуатации основного технологического оборудования  (6 - 10 лет) или в пределах  предпочтительного для инвестора периода окупаемости проекта (не более 10 лет). 
	7.2.6 Принцип оценки и дисконтирования ликвидационной стоимости проекта.  По завершении расчетного периода эксплуатации проекта должна быть оценена его ликвидационная рыночная стоимость. Эта стоимость рассматривается как элемент чистого денежного потока, прогнозируемого в конце эксплуатационной фазы проекта, и представляет собой общую выручку от условной продажи объекта. Оценочная стоимость объекта на завершающем этапе может быть определена с учетом двух факторов: износа и свойственного недвижимости удорожания с течением времени. Ликвидационная стоимость, как элемент чистого денежного потока, должна быть приведена к начальной стадии процесса инвестирования. 
	7.3 Этапы  и  порядок  расчета  эффективности  ИСП 
	Процесс обоснования ИСП целесообразно подразделить на три этапа:
	- агрегированная экономическая оценка;
	- финансовая оценка;
	- расширенная версия экономической оценки проекта.
	Объем чистых продаж = Объем продукции ( Цена ед. продукции (1)
	3 - Расчет ожидаемой к получению на эксплуатационной стадии операционной прибыли. При планировании этого показателя используется следующая формула:
	Прибыль = Объем чистых продаж ( Рентабельность  продаж (2)
	Износ = Основные средства ( Норма износа 3)
	Чистые денежные потоки = Чистая  прибыль + Износ (4)
	Очевидно, что в случае дисконтирования срок окупаемости увеличивается, т.е. всегда DPP > PP. Проект, приемлемый по критерию PP, может оказаться неприемлемым по критерию DPP.



	Агрегированная экономическая оценка рассматривается как предварительный упрощенный вариант обоснования ИСП, финансовая оценка представляет собой его детализированную версию. Эти два этапа взаимно дополняют друг друга и дают общее представление об экономической эффективности и финансовой реализуемости проекта.
	Расширенная версия экономической оценки является наиболее точным завершающим этапом оценки ИСП. Исходной информацией для  расчета критериев эффективности являются  элементы чистых денежных потоков, обоснованные финансовым планом.
	7.3.1 Экономическая оценка проекта
	На этапе появления идеи  вложения капитала в  строительный проект (прединвестиционная стадия) необходимо оценить экономическую целесообразность инвестирования.  Для этой цели следует рассчитать и проанализировать следующие показатели:
	- чистый приведенный эффект (Net Present Value, NPV);
	- индекс рентабельности инвестиций (Profitability Index, PI);
	- внутреннюю норму доходности (Internal Rate of Return, IRR);
	- дисконтированный срок окупаемости инвестиций (Discounted Payback Period, DPP).
	Методы оценки эффективности реальных ИСП на основе  расчета этих показателей и их экономическая интерпретация изложены в разделе 7.5.
	На прединвестиционной стадии ИСП для его оперативной оценки рекомендуется использовать упрощенную схему расчетов указанных критериев. При этом производится последовательное выполнение следующих шагов:
	1 - Определение инвестиционных затрат, необходимых для строительства и ввода в эксплуатацию проектируемого объекта. Инвестиции для реализации проекта рассчитываются под конкретную мощность объекта. В общей сумме инвестиционных затрат выделяются издержки, связанные с формированием долгосрочных материальных активов (в том числе зданий и оборудования).
	2 - Прогнозирование будущих валовых доходов (объемов чистых продаж) от эксплуатации  проекта. При планировании объемов чистых продаж по интервальным периодам учитываются уровень использования мощности, спрос на продукцию и стратегия развития проекта.  Расчет будущих валовых доходов производится по следующей формуле:
	Коэффициенты рентабельности продаж принимаются на уровне средне сложившихся в отрасли на период оценки проекта. 
	В условиях отсутствия достоверных данных, могут использоваться  ориентировочные значения показателей  рентабельности,  приведенные в Приложении К. 
	Значения показателей рентабельности дифференцированы в зависимости от коэффициентов использования мощности и оборачиваемости основных средств (фондоотдачи). 
	4 - Обоснование параметров подоходного налога (налога на прибыль), дисконтной  ставки и норм износа основных средств.
	5 - Расчет величины годового износа основных средств как составного элемента будущих денежных потоков. Износ начисляется на инвестиции, овеществленные в основных средствах, с использованием фиксированных укрупненных норм:
	Износ при этом учитывается в двух аспектах:  как постоянные затраты и как  элемент чистых денежных потоков на протяжении эксплуатационной стадии ИСП.
	6 - Прогнозирование чистых денежных потоков по интервальным периодам, рассчитываемых по формуле:
	7 - Определение дисконтированных значений чистых денежных потоков и их кумулятивной суммы  с учетом ликвидационной стоимости проекта.
	8 - Расчет и анализ показателей экономической эффективности проекта. 
	Если в результате предварительного анализа ИСП базовые расчетные критерии  подтверждают экономическую эффективность вложения капитала в проект, следует перейти ко второму, более детальному этапу - финансовой оценке проекта.
	Пример оценки экономической эффективности ИСП приведен в Приложении Е.
	7.3.2 Финансовая  оценка  проекта
	Финансовая оценка ИСП представляет собой расширенную версию обоснования эффективности и предполагает более детальную проработку всех исходных параметров. На этом этапе уточняются источники и условия финансирования проекта, учитываются дополнительные инвестиционные потребности, связанные с формированием чистого оборотного капитала, определяются операционные затраты и расходы, оценивается ликвидность проекта.
	Пример расчета финансовой состоятельности ИСП приведен в Приложении F.
	Финансовая оценка ИСП основана на моделировании трех базовых форм финансовой отчетности:
	- отчета о финансовых результатах;
	- отчета о финансовом состоянии (баланса);
	- отчета о движении денежных средств.
	Эти отчеты моделируются в агрегированной (укрупненной) форме в соответствии с НСБУ 5 «Представление финансовых отчетов».
	Финансовая оценка ИСП производится в следующей последовательности:
	1. Уточнение размеров инвестиционных затрат с учетом формирования чистого оборотного капитала и др. затрат (например, связанных с приобретением долгосрочных нематериальных активов).
	2. Определение источников и условий финансирования проекта с выделением собственного и заемного капитала, разработка схемы погашения задолженности для заемных источников финансирования.
	3. Прогнозирование объема чистых продаж в соответствии с выбранной стратегией развития и в зависимости от уровня использования мощности. 
	4. Определение затрат и расходов на эксплуатационной стадии ИСП с выделением следующих статей:
	- прямые материальные затраты;
	- прямые затраты на оплату труда;
	- косвенные производственные затраты;
	- себестоимость продаж;
	- коммерческие расходы;
	- общие и административные расходы;
	- другие операционные доходы и расходы.
	5. Разработка финансового плана, в составе которого детально просчитываются будущие аспекты финансово-хозяйственной деятельности объекта на стадии его эксплуатации; осуществляется моделирование соответствующих отчетов, на основе которых  определяются финансовые результаты и финансовое состояние проекта на каждом из прогнозируемых интервальных периодов.  
	В разделе 7.8 представлено подробное описание методики составления финансового плана ИСП.
	7.3.3 Расширенная  версия  экономической  оценки
	Результативным итогом финансового плана является получение детализированной информации об элементах денежных потоков по интервальным периодам. Расчет критериев эффективности производится по уточненным значениям полученных чистых денежных потоков.
	Эффективность инвестиционных затрат на этом этапе целесообразно оценивать с различных позиций:
	- эффективность собственных инвестиционных затрат;
	- эффективность полных инвестиционных затрат.
	Оценка эффективности собственных инвестиционных затрат предполагает учет оттока денежных средств, связанного с возвратом основного долга и процентов по кредиту, а также с осуществлением дивидендных выплат.
	При оценке эффективности полных инвестиционных затрат,  погашение основного долга не включается в оттоки денежных средств и является дополнительным источником чистого денежного потока проекта.
	При  определении чистого денежного потока  учитывается также приток денежных средств в конце проекта, который формируется с учетом реверсии (ликвидационной стоимости основных средств) и чистых текущих активов.
	Размер дисконтной ставки при оценке собственных инвестиционных затрат принимается на уровне предпочтительной для инвестора нормы прибыли на вложенный капитал с учетом инфляционных ожиданий. Если в финансовом обосновании учтены дивидендные выплаты, то размер ставки соответствует прогнозному уровню инфляции (5-10%).
	При оценке полных инвестиционных затрат ставка дисконта моделируется как средневзвешенная стоимость капитала (WACC). Расчет средневзвешенной величины производится с учетом следующих составляющих:
	- средний уровень планируемых к выплате дивидендов;
	- среднегодовая процентная ставка по предоставленному кредиту.
	В Приложении G представлен пример расширенной версии оценки экономической эффективности на основании прогнозной модели финансового плана проекта.
	7.4 Методы  определения  инвестиционных  затрат 
	В процессе разработки и оценки ИСП  необходимо обосновать сметную стоимость проекта и на ее основе определить совокупный объем инвестиционных затрат (IC). 
	Рекомендуется использовать несколько методических подходов для определения объема инвестиционных затрат:
	- на основе составления сметной документации;
	- путем использования объектов-представителей (аналогов);
	- на основе использования укрупненных показателей базисной стоимости строительства.
	Оценка стоимости реализации будущего инвестиционного проекта на основе составления сметной документации дает возможность наиболее точно определить объем капитальных вложений, в состав которых включаются: затраты на строительные работы; приобретение технологического и другого оборудования, необходимого для функционирования предприятия; работы по монтажу оборудования (монтажные работы); разработку проектной документации и др. Сметная стоимость СМР используется для определения договорной цены и заключения контрактов (договоров) между заказчиками, подрядчиками и поставщиками оборудования.  
	В соответствии с Постановлением Правительства Республики Молдова  № 1570 от 9.12.2002 «О неотложных мерах по переходу на новую сметно-нормативную базу в строительстве», сметная документация разрабатывается ресурсным методом с использованием новых сметных норм, действующих на территории Республики Молдова.  Ресурсный метод применяется для разработки смет при производстве строительных, монтажных и специальных работ, ремонта зданий и сооружений (капитального и текущего). Для определения сметной стоимости строительства составляются сводный сметный расчет, объектные и локальные сметы, включая сметы на проектные и изыскательские работы. Использование ресурсного метода для определения инвестиционных затрат ограничено. Это объясняется значительными затратами труда на разработку детализированной сметной документации. 
	Второй метод, рекомендуемый для предварительного расчета инвестиционных затрат предполагает использование объектов-представителей (аналогов), по которым уже имеется информация об их сметной стоимости  в ценах 1984 г., 1991 г. и более поздних периодов.  При соответствующей корректировке стоимости строительства объекта – аналога, путем внесения поправок на мощность (вместимость) объекта, уровень инфляции, месторасположение и другие факторы, откорректированная стоимость может рассматриваться как инвестиционные затраты по новому  объекту.
	Третий метод определения инвестиционных затрат основывается  на  использовании  укрупненных показателей базисной стоимости. В основе укрупненных показателей лежат апробированные технологические модели различных объектов. Особое место в системе укрупненных показателей, занимают нормативы удельных капитальных вложений  (УКВ). Нормативы УКВ по различным отраслям и подотраслям  экономики  разработаны в ценах и условиях 1984 г. Эти нормативы могут быть использованы разработчиками инвестиционных проектов при условии  их корректировки с учетом дифференцированных по отраслям экономики индексов изменения стоимости. В практических расчетах применяются два индекса:  индекс пересчета стоимости из цен 1984 г. в цены 1991г., затем – из цен 1991 г. в текущие  цены (на дату оценки проекта).
	Для определения инвестиционных затрат по проектам наиболее рациональным представляется метод, основанный на использовании укрупненных показателей стоимости и, в частности, укрупненных капитальных вложений (УКВ).
	По мере перехода на новую сметно-нормативную базу в строительстве будет накапливаться соответствующая информация по объектам-представителям и укрупненным показателям стоимости. Наличие такого информационного банка данных существенно облегчит задачу оценки стоимости  инвестиционных  проектов. 
	7.5 Методы  экономической  оценки ИСП
	7.5.1 Основные  положения
	Для объективной оценки ИСП следует использовать современные методы и приемы. На прединвестиционной стадии возможно использование упрощенной схемы  экономической оценки проекта. Критерием такой оценки с позиции потенциального инвестора является прогнозируемый уровень чистого дохода на вложенный капитал. Проект будет  привлекательным только в том случае, если норма доходности соответствует ожиданиям инвестора.
	Методы оценки экономической эффективности ИСП подразделяются на две группы:
	- простые (статические) методы;
	- методы дисконтирования.
	Простые методы не учитывают временной стоимости денежных потоков и используются для быстрой предварительной оценки на прединвестиционной стадии ИСП.
	Методы дисконтирования основаны на концепции временной стоимости денежных потоков, связанных с долговременным вложением капитала, и дают более корректную оценку проекта. 
	Для оценки эффективности ИСП используется большой объем исходной  информации: налоги, цены, нормы затрат и др. На ранних этапах формирования проекта целесообразно использовать укрупненные исходные данные о валовом доходе, рентабельности продаж в отрасли,  инвестиционных и операционных затратах, источниках финансирования и др.
	Расчёты показателей экономической эффективности могут производиться в текущих, прогнозных или дефлированных ценах. Базовым  вариантом расчёта следует считать метод текущих (базисных) цен, сложившихся на период разработки проекта. Расчёты в прогнозных ценах необходимы для анализа риска, связанного с осуществлением проекта.
	Оценка ИСП производится исходя из следующих допущений:
	- капитальные затраты относятся на начало соответствующего интервального периода;
	- потоки доходов, полученные на протяжении интервальных периодов,  относятся на конец этих  периодов;
	- деятельность предприятия на эксплуатационной стадии ИСП рассматривается исключительно как операционная;
	- расчеты выполняются в ценах, действующих на момент разработки ИСП;
	- порядок исчисления налогов, а также нормы и методы  начисления износа принимаются в соответствии с действующим законодательством на период разработки проекта;
	- оценка степени риска проекта производится методом расчета критических точек или экспертным методом.
	Если оцениваемый проект напрямую связан с импортно-экспортными операциями, расчеты следует производить в Евро или в долларовом эквиваленте.  Особенности оценки проектов с иностранным участием изложены в Приложении I.
	7.5.2 Простые  методы  оценки  ИСП
	Простые методы предполагают расчёт двух основных критериев:
	1. Простая норма прибыли (Accounting Rate of Return, ARR). При расчёте этого показателя, называемого также коэффициентом эффективности инвестиций, среднегодовая за период жизни проекта чистая прибыль сопоставляется с общим объемом инвестиций:
	             NP
	ARR = ——, (5)
	              IC
	где: NP (Net Profit)   –  чистая прибыль;
	IC  (Investment Capital) – объем инвестиций.
	Показатель ARR характеризует, какая часть инвестиционных затрат возмещается в виде прибыли в течение одного интервала планирования. При сравнительной оценке альтернативных проектов выбирается проект с наибольшим значением ARR. 
	2. Простой (бездисконтный) период окупаемости инвестиций (Payback Period, РР) представляет собой временной отрезок, необходимый для полного возмещения первоначальных инвестиционных затрат. Алгоритм расчёта  РР зависит от равномерности распределения прогнозируемых чистых денежных доходов (Net Cash Flows, NCF). Если доходы распределены по годам равномерно, то РР рассчитывается делением единовременных затрат на годовую величину NCF. Если NCF распределены  неравномерно, то РР определяется прямым подсчётом лет, в течение которых инвестиция будет погашена кумулятивным доходом.
	Проект принимается, если период его окупаемости не превышает предпочтительного для инвестора срока. 
	Данный метод не учитывает деятельность проекта за пределами срока окупаемости и не может быть применен при сопоставлении альтернативных проектов с одинаковыми периодами окупаемости, но различающихся по продолжительности жизненного цикла.
	Простые методы оценки ИСП не предполагают временной упорядоченности денежных поступлений, однако, применимы в рамках прединвестиционного анализа для выбора наиболее предпочтительного инвестиционного решения.
	7.5.3 Оценка  ИСП  методами  дисконтирования
	Методы дисконтирования относятся к стандартным методам анализа инвестиционных проектов, используемых в международной практике. В процессе обоснования ИСП наибольшее распространение получили расчеты следующих показателей: 
	- чистый приведённый эффект  (Net Present Value, NPV);
	- индекс рентабельности инвестиций (Profitability Index, PI);
	- внутренняя норма доходности (Internal Rate of Return, IRR);
	- дисконтированный срок окупаемости инвестиций (Discounted Payback Period, DPP).
	При расчёте данных показателей используются дисконтированные значения будущих денежных потоков и инвестиционных затрат. Приведение величины денежных потоков, возникающих в процессе реализации ИСП, к моменту начала его осуществления производится с помощью коэффициента дисконтирования (Kd):
	           1
	Kd = ——  , (6)
	        1 + r)n  
	где: r – ставка дисконтирования, в долях единицы;
	n – порядковый номер интервала планирования .
	Если инвестиционная стадия охватывает период менее одного года, то инвестиционные затраты рассматриваются как одномоментные и относятся к окончанию этой стадии. Размер ставки дисконтирования (r) устанавливается инвестором исходя из его представлений о доходности инвестированного капитала с учётом факторов риска и инфляции. 
	Значения коэффициента дисконтирования представлены в Приложении J.
	Расчёт чистого приведённого эффекта (NPV), или чистой текущей стоимости проекта,  основан на сопоставлении инвестиционных затрат с общей суммой чистых денежных потоков. В расчётах следует применять дисконтированные значения указанных параметров:
	NRV = ΣNCFd - ΣICd , (7)
	где:    ΣNCFd  – кумулятивный дисконтированный денежный поток;
	ΣICd – дисконтированные инвестиционные затраты.
	Положительное значение критерия NPV свидетельствует о целесообразности инвестирования денежных средств в проект, а отрицательное значение, напротив, свидетельствует о неэффективном их использовании. Инвестиционный проект, по которому показатель  NPV является отрицательной величиной или равен  нулю, должен быть отвергнут, т.к. он не принесет предприятию дополнительного дохода  на вложенный капитал. 
	Индекс рентабельности инвестиций (PI) является относительным показателем, характеризующим уровень доходов на единицу инвестиционных затрат. Индекс рентабельности рассчитывается по формуле:
	       ΣNCFd
	PI = ——— ,                                                               (8)
	         ΣICd
	Если  PI > 1, то проект является эффективным и может рассматриваться вопрос о его осуществлении; если PI < 1, то проект следует отвергнуть. 
	Чем больше значение этого показателя, тем выше отдача инвестированного капитала. 
	Критерий PI целесообразно использовать при выборе одного ИСП из ряда альтернативных. В частности, если два проекта имеют одинаковые значения NPV, но разные объёмы требуемых инвестиций, то, очевидно, что выгоднее тот из них, который обеспечивает большую эффективность вложений.
	Под внутренней нормой доходности инвестиции (IRR) понимается такое значение ставки дисконтирования, при котором показатель NPV проекта равен нулю.
	Смысл  расчёта внутренней нормы доходности заключается в следующем: IRR показывает максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Например, если проект полностью финансируется за счёт кредита коммерческого банка, то значение IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которого делает проект убыточным.
	Критерий IRR при анализе планируемых инвестиций сравнивается с показателем средневзвешенной стоимости капитала (Weighted Average Cost of Capital, WACC). При  этом связь между этими критериями такова: если IRR > WACC, то проект является    эффективным и может быть  принят к реализации; если IRR < WACC, то проект следует отвергнуть. При анализе ряда альтернативных проектов проект с большим значением IRR является предпочтительным. 
	Метод определения IRR предполагает сложные вычисления, поэтому расчёты целесообразно проводить с помощью специальной программы либо по упрощённому методу последовательных итераций с использованием табулированных значений дисконтирующих множителей. Для этого,  с помощью таблиц выбираются два значения ставки  дисконта  r1 < r2  таким  образом,  чтобы в интервале (r1, r2) чистый приведенный эффект (NPV)  изменил своё значение с ( + ) на ( - ).  Далее применяется следующая формула:
	               NPV(r1)
	IRR = r1 + ——————— x (r1 – r2),  (9)
	          NPV(r1) - NPV(r2)
	где: r1 – значение ставки дисконтирования,  при которой NPV(r1) > 0;
	r2 – значение ставки дисконтирования,  при которой NPV(r2) < 0.
	При выборе значений r1 и r2 длина интервала (r1 - r2) должна быть минимальна.
	Определение дисконтированного срока окупаемости инвестиций (DPP) осуществляется аналогично расчёту простого срока окупаемости (PP). В этом случае в расчет принимаются дисконтированные денежные потоки.
	DPP  = min n,  при котором   ΣNCFd > ΣICd      (10)
	Дисконтированный срок окупаемости определяет момент, когда дисконтированные денежные потоки проекта сравняются с дисконтированными инвестиционными затратами. 
	Все рассмотренные показатели  оценки эффективности  ИСП  находятся между собой в тесной взаимосвязи, поэтому в процессе инвестиционного анализа экономические показатели следует рассматривать в комплексе. 
	Если анализируется ряд альтернативных ИСП, то выбор осуществляется по одному из  рассмотренных показателей, который является для инвестора приоритетным. При затруднительном выборе определяющего критерия  предпочтительным является показатель NPV в силу того, что он  характеризует возможный прирост технического потенциала предприятия. 
	Достоверность расчетных показателей экономической эффективности и их практическое значение зависят от используемых аналитиком методов прогнозирования чистых денежных потоков и выбора ставки дисконтирования. 
	В Приложении Е представлен пример использования метода дисконтирования для расчета показателей эффективности (NPV, PI, IRR, DPP) проекта «Расширение действующего предприятия и создание нового производства». 
	7.6 Методы  прогнозирования элементов чистых денежных потоков
	7.6.1 Основные  положения
	Основными элементами, формирующими чистые денежные потоки (NCF), следует считать:
	- чистую прибыль;
	- износ долгосрочных материальных активов (основных средств);
	- амортизацию нематериальных активов;
	- изменение чистого оборотного капитала (чистых текущих активов).
	Денежные потоки  могут выражаться в текущих или прогнозных ценах в зависимости от того, в каких ценах выражаются на каждом шаге их притоки и оттоки.
	Текущими называются цены, заложенные в проект на момент его оценки без учёта инфляции.
	Прогнозными называются цены, ожидаемые на будущих шагах расчёта.
	Денежные потоки могут выражаться в разных валютах. Рекомендуется учитывать денежные потоки в той валюте, в которой они реализуются (производятся поступления и платежи),  с дальнейшим приведением их к национальной валюте.
	В случаях обоснования крупных инвестиционных проектов, связанных с привлечением капитала в иностранной валюте, выполнением экспортно-импортных операций,  а также с целью минимизации влияния факторов риска и инфляции, расчеты целесообразно выполнять в конвертируемой валюте (Евро или  доллар США).
	Методика определения размеров чистых денежных потоков при обосновании ИСП предполагает использование одного  из двух подходов:
	- упрощённый подход;
	- поэлементный (детализированный) подход.
	7.6.2 Упрощённый подход к определению элементов NCF основан на использовании определённых допущений.
	1. Валовые доходы инвестиционного проекта  на стадии его эксплуатации (объем производства продукции  и чистые продажи) прогнозируются в соответствии с принятой  стратегией развития ИСП. В свою очередь,  стратегия формируется исходя из двух основных предпосылок: спроса на производимую продукцию (работы, услуги) и мощности проекта. При обосновании будущих доходов  может быть заложен один из следующих принципов развития проекта:
	- принцип прогнозирования доходов, равновеликих по интервальным периодам;
	- принцип устойчивого роста доходов с последующей их стабилизацией  на определенном уровне;
	- принцип роста, стабилизации и последующего уменьшения доходов по мере износа основного технологического оборудования.
	2. Цена за единицу продукции (работ, услуг) принимается как рыночная цена для данного вида продукции на период обоснования проекта. Рыночная цена должна быть очищена от НДС, акцизов, торговых и других наценок. В учетной и аналитической практике эта цена применяется для  расчета валового дохода предприятия (чистых продаж).
	3. Уровень рентабельности продаж (исчисляемый по прибыли до налогообложения)  для конкретной отрасли (производства, предприятия)  принимается  в пределах средних сложившихся в отрасли значений  на момент разработки проекта. При этом важным условием является рациональное использование проектной мощности (на уровне не ниже 70%). 
	4. Расчет чистой прибыли как элемента денежного потока основывается на определении прогнозируемых результатов операционной, инвестиционной и финансовой деятельности. Наиболее предпочтительным и относительно предсказуемым  источником формирования прибыли является результат операционной деятельности. Этот результат, или прибыль до налогообложения, облагается налогом по фиксированной ставке (в 2004 году ставка налога  для большинства проектов - 20%).
	Чистая прибыль проекта (Pnet) рассчитывается по следующей модели: 
	Pnet = (V x Pun) x R x (1 - Iр) ,  (11)
	где: V   – объём продукции (работ, услуг) в натуральном выражении;
	Pun – рыночная цена единицы продукции;  
	R   –  среднеотраслевой уровень рентабельности;
	Ip    – ставка подоходного налога  (в долях единицы).
	5. Для определения величины износа, как элемента чистых денежных поступлений, могут использоваться различные методы его начисления: линейный (равномерный по фиксированной норме), метод ускоренного износа и  метод начисления износа в целях налогообложения. В практике оценки инвестиционных проектов наиболее предпочтительным представляется  метод начисления износа по фиксированным нормам. Норма износа устанавливается в процентах к первоначальной стоимости  основных средств и зависит от срока их службы (эксплуатации): для зданий – 2-5%, для оборудования – 10-20%. 
	6. Чистый оборотный капитал (чистые текущие активы, ЧТА)  представляет собой разность между планируемыми вложениями в оборотный капитал (нормируемые текущие активы) и краткосрочными обязательствами по проекту. В зависимости от стратегии управления текущими активами проекта, показатель ЧТА может оказывать как положительное,  так и отрицательное  влияние  на динамику  NCF.
	Прирост нормируемых чистых текущих активов на каждом интервальном периоде трактуется как  отток денежных средств (уменьшение NCF). И наоборот, уменьшение ЧТА трактуется как прирост чистых денежных поступлений. Если проект на протяжении планируемых периодов  сохраняет свою ликвидность на определенном фиксированном уровне, то влияние ЧТА  незначительно и им можно пренебречь. В случаях, когда это  влияния  существенно, его  необходимо учитывать.
	Пример определения величины чистых денежных потоков представлен в Таблице 4  Приложения Е,.
	7.6.3 Определение величины NCF поэлементным методом (методом прямого счёта) предполагает моделирование соответствующего отчета «О движении денежных средств»  в агрегированной форме. Отчет отражает источники поступления денежных средств и направления их выбытия для каждого интервального периода. Результатом таких  расчётов является определение значений чистых денежных потоков (NCF) на конец каждого планируемого интервального периода. 
	Данный метод используется для финансовой оценки проекта и предполагает детализированные расчеты доходов, затрат и расходов по проекту.  Пример детализированного метода определения элементов чистых денежных потоков представлен в Приложении F. 
	7.7 Обоснование ставки дисконтирования
	Разновременность затрат и доходов, связанных с осуществлением проекта на протяжении длительного периода времени  учитывается в расчетах методом  дисконтирования будущих денежных потоков. Исходным моментом дисконтирования является установление оптимальной величины нормы (ставки) дисконта (r).  Норма дисконта в общем случае отражает минимально приемлемую для инвестора доходность на вложенный  капитал  при альтернативных доступных на рынке безрисковых направлениях вложений. Смысл нормы дисконта заключается в измерении темпа снижения  ценности денежных средств с течением времени. 
	Значение ставки дисконта может устанавливаться инвестором с учётом следующих составляющих:
	- безрисковая норма дисконта;
	- инфляционная компонента;
	- коэффициент, учитывающий степень инвестиционного  риска.
	Безрисковая норма дисконта (rf) представляет собой минимальную, реальную норму прибыли на инвестированный капитал. В качестве эталона минимальной нормы прибыли могут использоваться  безрисковые  ценные бумаги.
	Учёт влияния неопределенности осуществляется путём увеличения безрискового значения ставки дисконта на величину предполагаемой инфляции и степени риска: 
	r = rf + i + rr , (12)
	где: rf – безрисковая ставка дисконта;
	i  – уровень инфляции;
	rr – уровень риска.
	Норма дисконта обычно считается постоянной во времени величиной. Использование переменной нормы дисконта может быть целесообразным в случаях:
	- переменного по времени риска;
	- переменной  по времени структуры капитала.
	В качестве приближённого значения нормы дисконта могут быть рекомендованы:
	- ставка рефинансирования Национального банка Республики Молдова;
	- усреднённая процентная ставка по долгосрочным банковским кредитам;
	- средневзвешенная стоимость инвестированного капитала (WACC).
	Использование ставки рефинансирования или процентной ставки в качестве нормы дисконта предполагает ее неизменность в течение всего расчётного периода. 
	Установление величины нормы дисконта на уровне средневзвешенной стоимости капитала обуславливает  вариацию этого коэффициента по интервальным периодам (переменная норма дисконта). 
	Показатель WACC характеризует относительный уровень расходов по привлечению капитала и отражает планируемую  минимальную норму возврата на вложенный капитал.
	Для определения WACC, на каждом шаге расчётного периода источники финансирования проекта  делятся по видам (собственные и заемные) и оценивается их стоимость (в рыночных ценах). По каждому i-му источнику средств определяется его доля в общей рыночной стоимости капитала и его цена. При этом норма дисконта для заемного капитала принимается равной ставке процента по кредиту, а для собственного капитала устанавливается на уровне, приемлемом для инвестора. 
	Общая норма дисконта рассчитывается  как средневзвешенная величина по формуле:
	WACC = Σ di ri ,                                                                (13)
	где: di – удельный вес i-го источника средств в их общей сумме;
	ri – цена i-го источника.
	По мере изменения структуры источников финансирования проекта, значение  нормы дисконта, установленное на уровне WACC  будет изменяться.
	Установленное таким образом значение ставки дисконта,  применяется  для исчисления коэффициента дисконтирования (формула 6).
	7.8 Оценка  финансовой  состоятельности  ИСП
	Реализация ИСП должна обеспечить достижение двух главных целей: 
	- получение приемлемого для инвестора эффекта (дохода) на вложенный капитал (NPV);
	- поддержание устойчивого финансового состояния в период осуществления проекта.
	Оценка финансовой состоятельности проекта предполагает разработку  финансового раздела бизнес-плана ИСП, в составе которого разрабатываются шесть основных подразделов. 
	7.8.1 Стратегия  финансирования  проекта
	В этом разделе финансового плана  анализируются источники и условия финансирования проекта; определяется размер собственных и заёмных средств; уточняются направления использования финансовых ресурсов, в том числе вложения в основные средства и формиро...
	В Таблице 16  Приложения F  представлена модель отчета о финансовых результатах по данным сквозного примера.
	7.8.3 План финансового состояния

	Схема погашения кредита приведена в Таблице 8  Приложения F.
	7.8.2 План финансовых результатов по периодам
	Разработка этого плана предполагает расчёт всех доходов, затрат и расходов, связанных с функционированием проекта на эксплуатационной стадии его развития (производство продукции, оказание услуг, выполнение работ). В процессе планирования финансовых результатов должна быть обеспечена чёткая взаимосвязь прогнозируемых доходов от реализации продукции (чистых продаж), себестоимости продаж, расходов и прибыли. В этом разделе финансового плана должны быть представлены расчеты всех затрат и расходов, связанных с операционной деятельностью:
	- прямые затраты;
	- косвенные затраты;
	- общие и административные расходы; 
	- коммерческие расходы;
	- другие операционные расходы, (расходы, связанные с выплатой процентов по кредитам).
	Состав затрат и расходов, а также порядок их измерения определяются в соответствии с положениями НСБУ 3 «Состав затрат и расходов предприятия».
	Модель отчёта о финансовых результатах соответствует аналогичной форме официальной финансовой отчетности, составляемой  в соответствии с НСБУ 5 «Представление финансовых отчетов».  Основное отличие модели отчёта о финансовых результатах от официальной финансовой отчетности состоит в том, что в прогнозируемой модели учитывается распределение чистой прибыли. В частности, чистая прибыль как результат финансово-хозяйственной деятельности  распределяется по двум направлениям:
	- выплата  дивидендов;
	- формирование резервов увеличения собственного капитала проекта.
	В этом разделе финансового плана должна быть разработана модель  традиционного бухгалтерского баланса в агрегированной (укрупненной) форме. Назначение прогнозного баланса ИСП заключается в иллюстрации динамики изменения структуры имущества проекта (долгосрочных и текущих активов) и источников его финансирования (пассивов: собственного капитала, долгосрочных обязательств и краткосрочных обязательств).  Прогнозный баланс корреспондируется с отчётом о финансовых результатах и отчётом о движении денежных средств. На основе  баланса рассчитываются общепринятые показатели, характеризующие такие стороны финансового состояния проекта, как ликвидность,  оборачиваемость активов, общая  платежеспособность и  финансовая устойчивость.
	В Таблице 18  Приложения F приведен пример моделирования баланса в агрегированной форме в корреспонденции с отчетом о финансовых результатах.  
	План поступления и выбытия денежных средств
	Этот документ представляет собой модель отчёта о движении денежных средств, разработанную в упрощенной форме. Модель отчета должна обеспечивать четкую взаимосвязь следующих показателей:
	Денежные сред-ства на конец планового периода
	Выбытие денежных средств за
	Поступление денежных средств за
	Денежные средст-ва на начало пла-нового периода
	=
	-
	+
	период
	период
	В отчёте о движении денежных средств в агрегированной форме должна быть представлена информация об источниках формирования чистых денежных потоков и направлениях их использования. В качестве источников чистых денежных потоков  в проекте рассматриваются:
	- прибыль;
	- износ (амортизация);
	- взносы учредителей;
	- кредиты и др.
	В проектном анализе учитываются следующие основные направления выбытия  денежных средств: 
	- инвестиции в долгосрочные материальные активы (приобретение основных средств); 
	- затраты, связанные с пополнением оборотного капитала (чистых текущих активов); 
	- расходы по обслуживанию внешней задолженности (погашение кредитов).
	В Таблице 20 Приложения F представлена упрощённая форма отчета о движении денежных средств. 
	7.8.5 Анализ безубыточности проекта
	В эффективном развитии проекта и управлении им особая роль отводится изучению взаимосвязи между доходами, затратами, расходами и прибылью. В проектном анализе изучение этой взаимосвязи трактуется как анализ безубыточности. 
	Точка безубыточности (порог рентабельности) – это минимально необходимый доход от реализации продукции (работ, услуг) на эксплуатационной фазе проекта, при котором проект не является прибыльным, но и не несет убытков. В точке безубыточности прибыль проекта равна нулю.  
	Для определения порога рентабельности все издержки, связанные с осуществлением проекта, необходимо подразделить на постоянные и переменные.
	Постоянные издержки остаются неизменными вне зависимости от динамики объема продаж (производства). Например: износ зданий и оборудования, плата за аренду, проценты по кредитам, административные расходы и др.
	Переменные затраты зависят от изменения объема продаж (производства). Например: затраты на сырьё, материалы, оплату труда основных производственных рабочих и др.
	Анализ безубыточности проекта на отдельных этапах его осуществления позволяет определить: 
	- какой минимальный объем валового дохода (чистых продаж) необходим для покрытия всех затрат и расходов, связанных с функционированием проекта;
	- какая прибыль планируется к получению в зависимости от уровня использования мощности, изменений в ценовой политике и структуре издержек.
	Для расчета точки безубыточности применяются два метода:
	1. Метод уравнения (в единицах продукции):
	Точка безубыточности = Постоянные затраты и расходы / (Цена за единицу продукции – Переменные затраты на единицу продукции).
	2. Метод маржинального дохода (в денежном выражении): 
	Точка безубыточности = Постоянные затраты и расходы / Норма маржинального дохода.
	Норма маржинального дохода = Маржинальный доход / Валовый доход (Чистые продажи).
	Маржинальный доход = Валовой доход - Суммарные переменные затраты
	Расчет точки безубыточности представлен в Таблице 22 Приложения  F.
	7.8.6 Расчет и анализ коэффициентов финансовой оценки проекта
	На основе информации, содержащейся в финансовых отчетах, рассчитываются абсолютные и относительные показатели:
	- имущественного положения;
	- ликвидности и платежеспособности;
	- финансовой устойчивости;
	- деловой активности;
	- рентабельности.
	Методы расчета указанных показателей (коэффициентов) соответствуют принципам анализа финансового состояния предприятия. Расчетные (прогнозные) значения этих показателей оценивают финансовую устойчивость проекта, его ликвидность и рентабельность на протяжении эксплуатационной стадии ИСП. Их значение для оценки ИСП заключается в использовании системы стандартизированных критериев, которые могут выступать в качестве целевых функций при выборе оптимального сочетания исходных параметров. 
	В Таблице 23 Приложения F представлен расчет наиболее часто используемых коэффициентов финансовой оценки.  
	Особенности оценки ИСП с участием факторов риска и инфляции приведены в Приложение H.
	ПРИЛОЖЕНИЕ А
	ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ

	1. Инвестиции – средства, вкладываемые в объекты предпринима-тельской или иной деятельности с целью получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта.
	2. Источники инвестиций:
	- средства, образующиеся в процессе реализации проекта (чистая прибыль и износ основных средств). Использование этих средств является самофинансированием проекта;
	- средства, внешние по отношению к проекту: акционерный капитал проекта; субсидии – средства, предоставляемые на безвозмездной основе; денежные заемные средства, подлежащие возврату на определенных условиях (долгосрочные кредиты); средства в виде имущества, предоставляемого в аренду (лизинг).
	3. 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, проектно-изыскательские работы и другие затраты.
	4. Капиталообразующие инвестиции – инвестиции, состоящие из капитальных вложений, оборотного капитала и иных средств, необходимых для проекта.
	5. Инвестиционно-строительный проект (ИСП). Этот термин рассматривается в двух аспектах: 
	- как комплект документов, содержащих формулирование цели предстоящей деятельности и определение комплекса действий, необходимых для её достижения;
	- как комплекс действий (работ, услуг, приобретений, управленческих операций), направленных на достижение сформулированной цели.
	6. ИСП нового строительства – новый утвержденный проект возведения зданий и сооружений на свободной, специально отведенной площадке.
	7. ИСП расширения действующих предприятий – новый утвержденный проект строительства вторых и последующих очередей действующих предприятий с отводом соответствующих площадок.
	8. ИСП реконструкции – проект полного или частичного переоборудования или переустройства зданий и сооружений, но без отвода новых площадок.
	9. ИСП технического перевооружения – проект комплекса мероприятий по повышению технического уровня производства без расширения площадей.
	10. Эффективность ИСП – категория, отражающая соответствие проекта целям и интересам участников проекта. Для оценки эффективности ИСП необходимо рассмотреть его на протяжении всего жизненного цикла – от прединвестиционной стадии до прекращения проекта.
	11. Финансовая реализуемость ИСП – обеспечение такой структуры денежных потоков, при которой на каждом шаге расчета имеется достаточное количество денежных средств для осуществления проекта.
	12. Организационно-экономический механизм реализации ИСП – форма взаимодействия участников проекта, фиксируемая в проектных материалах в целях обеспечения реализации проекта. В общем случае включает:
	- нормативные документы;
	- условия финансирования инвестиций и кредитных соглашений;
	- взаимные обязательства участников проекта;
	- систему управления реализацией проекта;
	- основные особенности учетной политики каждого предприятия-участника.
	13. Неопределенность – неполнота и (или) неточность информации об условиях реализации проекта, осуществляемых затрат и достигаемых результатов.
	14. Риск – неопределенность, связанная с возможностью возникновения неблагоприятных ситуаций и последствий.
	15. Инфляция – повышение общего уровня цен с течением времени. Инфляция характеризуется общим индексом инфляции – индексом изменения общего уровня цен. Учет инфляции осуществляется с использованием:
	- общего индекса внутренней инфляции;
	- прогнозов валютного курса лея;
	- прогнозов внешней инфляции; 
	- прогнозов изменения во времени цен на продукцию и ресурсы (в том числе энергоресурсы, оборудование, строительно-монтажные работы, сырье, отдельные виды материальных ресурсов);
	- прогноза ставок налогов, пошлин, ставок рефинансирования НБМ и других финансовых нормативов государственного регулирования.
	16. Процентная ставка – относительный размер платы за пользование ссудой (кредитом) в течение определенного времени. Процентная ставка, взимаемая банком по кредитам, называется кредитной процентной ставкой. Частным случаем кредитной ставки является ставка рефинансирования Национального банка Молдовы. Это ставка процента, под который НБМ выдает коммерческим банкам кредит для пополнения их резервов. Процентная ставка, выплачиваемая банком по депозитным вкладам, называется депозитной процентной ставкой.
	17. Чистые денежные потоки - будущие доходы, получаемые в процессе эксплуатации ИСП. Чистые денежные потоки формируются преимущественно за счет сумм чистой прибыли, износа основных средств и амортизации долгосрочных нематериальных  активов. 
	18. Ликвидационная стоимость ИСП – элемент чистого денежного потока, прогнозируемого в конце эксплуатационной фазы проекта. Ликвидационная стоимость представляет собой общую выручку от условной продажи объекта, определяемую с учетом двух факторов: износа и свойственного  недвижимости  удорожания с течением времени. 
	19. Дисконтирование денежных потоков – приведение  разновременных (относящихся к различным шагам расчета) значений потоков к их стоимости на определенный момент времени, который называется моментом приведения. 
	20. Дисконтная ставка (rate of discount, r) – показатель, с помощью которого осуществляется процесс дисконтирования инвестиционных затрат и чистых денежных потоков к базисному моменту времени. Эта ставка должна учитывать минимальную норму прибыли на инвестируемый капитал, уровень инфляции и риска.
	21. Средневзвешенная стоимость капитала (Weighted Average Cost of Capital, WACC) – усредненная величина показателей цены капитала отдельных источников средств; находится по формуле средней арифметической взвешенной.
	22. Точка безубыточности (порог рентабельности) – минимально необходимый доход от реализации продукции (работ, услуг) на эксплуатационной стадии проекта, при котором проект не является прибыльным, но и не приносит убытков. В точке безубыточности проекта прибыль равна нулю.
	23. Постоянные издержки - затраты и расходы, остающиеся неизменными вне зависимости от динамики объема продаж (производства): износ зданий и сооружений, арендная плата, проценты по кредитам, административные расходы и др.
	24. Переменные издержки - затраты и расходы, зависящие от изменения объема продаж (производства): затраты на сырье, материалы, оплату труда основных производственных рабочих и др.
	25. Ликвидность проекта – способность его активов трансформироваться в денежные средства; показатели ликвидности применяются для оценки способности предприятия выполнять свои краткосрочные обязательства.
	26. Платежеспособность предприятия – наличие у него денежных средств и их эквивалентов, достаточных для расчетов по кредиторской задолженности, требующей немедленного погашения. 
	27. Рентабельность финансово-экономической деятельности характеризуется показателями оценки текущей прибыльности предприятия (прибыль, рентабельность продаж, рентабельность авансированного капитала, рентабельность собственного капитала).
	28. Показатели оборачиваемости применяются для оценки эффективности операционной деятельности и политики в области цен, сбыта и закупок. 
	ПРИЛОЖЕНИЕ В
	ПРИМЕРНЫЙ  ПЕРЕЧЕНЬ  ИСХОДНЫХ  ДАННЫХ,
	ВКЛЮЧАЕМЫХ  В  ЗАДАНИЕ  НА  РАЗРАБОТКУ  ОБОСНОВАНИЙ
	Общие сведения о проекте на прединвестиционном этапе должны содержать:
	- цель проекта;
	- условия начала и завершения реализации проекта, продолжительность расчетного периода;
	- характер проектируемого производства, состав производимой продукции (работ, услуг);
	- сведения о размещении производства;
	- информацию об особенностях технологических процессов и потребляемых ресурсах;
	- систему реализации производимой продукции.
	На стадии обоснования инвестиций сведения о проекте следует дополнить следующими данными (с приведением соответствующих расчетов):
	- объем инвестиций с распределением по времени и по технологической структуре (СМР, оборудование и т. п.);
	- обоснование принятых в проекте цен на производимую продукцию, работы и услуги и потребляемые ресурсы;
	- сведения о выручке от реализации продукции с распределением по времени, видам продукции и рынкам сбыта;
	- сведения о производственных издержках с распределением по времени и видам затрат.
	Для оценки эффективности проекта с позиций его участников необходимо, чтобы проектные материалы содержали также:
	- описание состава участников проекта и их функций;
	- сведения о финансовом состоянии и производственном потенциале участников проекта;
	- описание организационно-экономического механизма реализации проекта.
	Сведения об экономическом окружении проекта должны включать:
	- прогнозную оценку общего индекса инфляции и прогноз абсолютного и относительного изменения цен на продукцию и ресурсы на весь период реализации проекта;
	- прогноз изменения обменного курса валюты (по данному и предыдущему пунктам желательно составление различных сценариев прогноза);
	- сведения о системе налогообложения.
	Информация о системе налогообложения должна содержать следующие данные по каждому виду налогов:
	- база налогообложения;
	- ставка налога;
	- периодичность выплат;
	- льготы по налогообложению.
	Для оценки эффективности проекта с учетом факторов риска и неопределенности рекомендуется включать в состав проектных материалов информацию о возможных отклонениях от проектных значений следующих показателей:
	- производственной мощности предприятия и сроков ее освоения;
	- объемов спроса на производимую продукцию;
	- расходов на основное сырье, материалы;
	- затрат на строительство;
	- сроков строительства;
	- отпускных (контрактных) цен на основное технологическое оборудование и сроков его монтажа;
	- задержек платежей за реализованную продукцию;
	- других технико-экономических показателей, влияющих на денежные потоки и реализацию проекта в целом.
	Проектные материалы рекомендуется дополнять информацией о влиянии проекта на деятельность сторонних предприятий и населения. Желательно приводить описание количественного и качественного эффекта от реализации проекта в области экологии и в социальной сфере.  Информация приводится в произвольной форме.
	ПРИЛОЖЕНИЕ C
	ОСНОВНЫЕ  ФИНАНСОВО-ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  ПОКАЗАТЕЛИ ИСП
	Финансово-экономические показатели ИСП
	Показатели  экономической  эффективности  полных инвестиционных  затрат  (5500 тыс. леев)
	Показатели экономической эффективности  собственных инвестиционных затрат (3500 тыс. леев)

	Для оценки экономической целесообразности и финансовой состоятельности рассчитывается широкий круг оценочных показателей. Основные финансово-экономические показатели  проекта и их расчетные значения по данным примера (Приложения E, F, G) представлены в Tаблице 1.
	Таблица 1
	Значения по периодам
	Ед. изм.
	Наименование показателя
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	х
	х
	х
	х
	х
	5500
	тыс. леев
	Инвестиции 
	х
	х
	х
	х
	х
	5000
	тыс. леев
	в т.ч. основные средства
	х
	х
	х
	х
	х
	140
	 леев/ед
	Удельные капитальные вложения 
	1 год
	квартал, год
	Продолжительность инвестиционно-строительного процесса; 
	35715
	35715
	35715
	35715
	35715
	х
	единиц продукции
	Мощность (вместимость) проекта
	17860
	17860
	17860
	17860
	17860
	х
	тыс. леев
	Потенциальный валовый доход
	15194
	14470
	13781
	13125
	12500
	х
	тыс. леев
	Действительный валовый доход (чистые продажи)   
	9339
	8924
	8524
	8148
	7786
	х
	тыс. леев
	Себестоимость продаж   
	5855
	5546
	5257
	4977
	4714
	х
	тыс. леев
	Валовая прибыль
	2399
	2090
	1787
	1504
	1232
	х
	тыс. леев
	Операционная прибыль
	1919
	1672
	1430
	1203
	986
	х
	тыс. леев
	Чистая прибыль   
	6860
	5816
	5019
	4464
	3961
	3500
	тыс. леев
	Чистые активы 
	.
	Ликвидность проекта
	4,863
	3,905
	3,166
	2,677
	2,212
	х
	относ. вел
	- общая
	2,863
	1,905
	1,167
	0,678
	0,210
	х
	относ. вел
	- абсолютная
	Рентабельность
	15,2
	13,7
	11,1
	11,3
	11,6
	х
	%
	-финансовая
	13,6
	11,4
	8,4
	7,9
	7,3
	х
	%
	-экономическая
	Таблица 2
	Показатель

	Расчётная величина
	Условие эффективности
	1. Чистый приведённый эффект (NPV), тыс. леев
	NPV ( 0

	720
	2. Индекс рентабельности инвестиций (PI)
	1,131
	PI > 1
	3. Внутренняя норма доходности (IRR), %
	25,0
	IRR > WACC
	4. Период окупаемости проекта (DPP), лет 
	4,71
	DPP ( 10
	Таблица 3
	Показатель

	Расчётная величина
	Условие эффективности
	1. Чистый приведённый эффект (NPV), тыс. леев
	NPV ( 0

	966
	2. Индекс рентабельности инвестиций (PI)
	1,276
	PI > 1
	3. Внутренняя норма доходности (IRR), %
	16,225
	IRR > WACC
	4. Период  окупаемости проекта (DPP), лет 
	4,71
	DPP ( 10
	ПРИЛОЖЕНИЕ D
	ПРИМЕР  ОЦЕНКИ  ЭКОНОМИЧЕСКОЙ  ЭФФЕКТИВНОСТИ  ИСП
	ПРИЛОЖЕНИЕ F
	ПРИМЕР
	РАСЧЕТА  ФИНАНСОВОЙ  СОСТОЯТЕЛЬНОСТИ  ИСП
	1 Стратегия финансирования
	График погашения кредита
	Таблица 8
	(тыс. леев)
	2 План финансовых результатов по периодам



	СТРУКТУРА  ИСП
	Формирование инвестиционного замысла. 
	Предварительные исследования
	Возможности и условия инвестирования.
	Предварительный выбор проекта
	Общие сведения о проекте. 
	Анализ рынка продукции. Анализ рынка сырья и материалов. 
	Сбор и обработка исходных данных
	Выбор и экономическая оценка площадки.
	Отраслевой профиль и мощность предприятия.
	Технологические и конструкторские решения.
	Планирование трудовых ресурсов.
	Обоснование инвестиций
	Источники и условия финансирования инвестиций.
	Анализ эффективности инвестиций.
	Проектный анализ
	- агрегированная экономическая оценка 
	Прединвестиционная стадия
	   инвестиций;
	- финансовое обоснование инвестиций;
	- расширенная версия экономической оценки ИСП
	Изыскательские и исследовательские работы.
	Проектирование 
	Разработка проектно-сметной документации.
	Проведение подрядных торгов.
	Заключение договоров подряда и субподряда.
	Строительство (реконструкция)
	Материально-техническое обеспечение объекта.
	Управление строительством.
	объекта
	Подготовка эксплуатационного персонала.
	Сдача объекта в гарантийную эксплуатацию.
	Инвестиционная стадия
	Приёмка объекта в постоянную эксплуатацию.
	Подготовительный период
	Материально-техническое, финансовое и ресурсное обеспечение производства.
	Разработка производственной программы.
	Разработка бизнес-плана.
	Управление качеством продукции.
	Управление движением денежных средств.
	Производство
	Инновационная деятельность.
	Организация сбыта продукции и сервисное обслуживание.  
	Эксплуатационная стадия
	ПРИЛОЖЕНИЕ E
	Фирма рассматривает проект расширения действующего предприятия с целью организации производства новых строительных материалов.
	1    Краткая характеристика проекта:
	1.1 Размер инвестированного капитала, тыс. леев                           – 5500
	    в том числе:
	- осуществление СМР                                                          – 3500
	- приобретение основного технологического оборудования          – 1500
	- формирование оборотного капитала                                         – 500
	1.2 Структура  инвестированного капитала:
	- собственные средства (уставный капитал), тыс. леев           – 3500
	- заемные средства, тыс. леев             – 2000
	1.3 Цена авансированного капитала, %:
	- собственных средств                  – 25
	- заемных средств                  – 28
	1.4 Условия предоставления и погашения кредита:
	- срок предоставления, лет                   – 5
	- погашение: ежеквартально, равными суммами 
	  по 100 тыс. леев (2000:20)
	- процентная ставка за период (квартал) – 7 % (28:4)
	1.5 Период освоения инвестиций (срок строительства), лет                   – 1
	1.6 Проектная мощность, единиц продукции                    – 35715
	1.7 Коэффициент использования мощности (Кисп) 
	     в первый год эксплуатационной стадии, %  – 70
	1.8 Объемы производства прогнозируются в соответствии 
	      с запланированной стратегией устойчивого роста. Ежегодный
	      прирост объемов производства предполагается на уровне 5 %.
	1.9 Износ определяется методом прямолинейного начисления с 
	      использованием фиксированных годовых норм,  % :
	- для пассивной части основных производственных фондов   – 2,0
	- для активной части основных производственных фондов       – 14,0
	1.10 Цена за единицу продукции, леев                       – 500
	1.11 Рентабельность продаж в стартовом году, %                   – 14,0
	1.12 Норма оборотного капитала, дней:
	- товарно-материальные запасы                                      – 30 
	- краткосрочная дебиторская задолженность    – 10 
	1.13 Ставка подоходного налога (налога на прибыль), %                   – 20
	1.14 Дивидендная политика (уровень дивидендов, в процентах к уставному капиталу):
	1 год - 15%;
	2 год - 20%;
	3 год - 25%;
	4 год - 25%;
	5 год - 25%.
	Оценка проекта выполняется в три этапа:
	1. Расчет исходных показателей.
	2. Расчет показателей экономической эффективности.
	3. Анализ показателей и выводы.
	2 Расчет исходных показателей
	Определение величины чистых денежных потоков, а также алгоритмы расчетов отдельных показателей представлены в Таблицах 4, 5.
	Расчет  чистых  денежных  потоков  (NCF)
	Таблица 4
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	Интервальный шаг
	№
	Показатель
	строки
	8
	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	Исходная информация
	х
	х
	х
	х
	х
	5500
	Инвестиции, 
	1
	тыс. леев, всего
	в том числе:
	- здания и 
	1.1
	х
	х
	х
	х
	х
	3500
	  сооружения
	х
	х
	х
	х
	х
	1500
	- оборудование
	1.2
	х
	х
	х
	х
	х
	500
	- прочие
	1.3
	Таблица 4 (продолжение)
	Мощность, 
	2
	35715
	35715
	35715
	35715
	35715
	единиц  продукции
	500
	500
	500
	500
	500
	Цена за единицу продукции, леев
	3
	Норма износа, %
	4
	2,0
	2,0
	2,0
	2,0
	2,0
	- для зданий, сооружений
	4.1
	14,0
	14,0
	14,0
	14,0
	14,0
	- для оборудования
	4.2
	20,0
	20,0
	20,0
	20,0
	20,0
	Ставка налога на прибыль, %
	5
	Среднеотраслевая норма рентабельности, %
	6
	16,25
	15,70
	15,10
	14,55
	14,00
	Расчетные показатели
	Объем производства (работ, услуг), единиц продукции
	7
	30387
	28940
	27562
	26250
	25000
	х
	Действительный валовый доход, 
	8
	15194
	14470
	13781
	13125
	12500
	х
	тыс. леев; (3 х 7)
	Налогооблагаемая прибыль, тыс. леев;
	9
	2469
	2272
	2081
	1910
	1750
	х
	(8 х 6)
	Налог на прибыль, тыс. леев; (9 х 5) 
	10 
	494
	454
	416
	382
	350
	х
	Чистая прибыль, 
	11
	1975
	1818
	1665
	1528
	1400
	х
	тыс. леев; (9 – 10) 
	Износ, тыс. леев, всего; (12.1 + 12.2)
	12
	280
	280
	280
	280
	280
	х
	в том числе:
	- зданий, сооружений   (1.1 х 4.1)
	12.1
	70
	70
	70
	70
	70
	х
	- оборудования
	12.2
	210
	210
	210
	210
	210
	х
	(1.2 х 4.2)
	Чистый денежный поток, тыс. леев
	13 
	2255
	2098
	1945
	1808
	1680
	х
	(11 + 12)
	Дисконтирование чистых денежных потоков осуществляется по ставке дисконта, принятой на уровне средневзвешенной стоимости капитала (WACC).
	WACC = (3500 х 0,25 + 2000 х 0,28) : 5500 = 0,26 х 100% = 26,0%.
	Расчет  дисконтированных  чистых  денежных  потоков  (NCFd)
	Таблица  5
	   5
	Показатель

	   4
	   3
	   2
	    1
	0
	Интервальный шаг
	8
	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	Чистый денежный поток (NCF), тыс. леев
	1
	2255
	2098
	1945
	1808
	1680
	(
	  3600
	2
	Остаточная стоимость1, тыс. леев

	3
	Ставка дисконтирования
	(WACC); %

	26,0
	26,0
	26,0
	26,0
	26,0
	(
	Дисконтирующий множитель (kd); (формула 6)
	4
	0,315
	0,397
	0,500
	0,630
	0,794
	(
	Дисконтированный чистый денежный поток (NCFd),
	5
	710
	833
	973
	1139
	1334
	(
	тыс. леев; (1 х 4)
	Дисконтированная остаточная стоимость, 
	6
	1134
	(
	тыс. леев; (2 х 4)
	Кумулятивный дисконтированный поток ((NCF),
	7
	6123
	4279
	3446
	2473
	1334
	(
	тыс. леев
	1 Остаточная стоимость проекта рассчитывается как стоимость основных средств за вычетом накопленного износа: 5000 – 280 х 5 = 3600 тыс. леев.
	3 Расчет показателей экономической эффективности
	3.1 Расчет чистого приведенного эффекта (NPV) по формуле (7):
	NPV = 6123 – 5500 = 623 тыс. леев.
	3.2 Расчет индекса рентабельности инвестиций (PI) по формуле (8):
	PI = 6123 : 5500 = 1,113
	3.3 Расчет внутренней нормы доходности (IRR) по формуле (9):
	IRR = 30,6 %.
	3.4 Определение дисконтированного срока окупаемости
	Расчет  дисконтированного  срока  окупаемости  (DPP)
	Таблица 6
	Интервальный шаг
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	Дисконтированный чистый  денежный поток
	0
	1844
	833
	973
	1139
	1334
	Невозвращённый денежный   остаток
	623
	- 1221 
	- 2054
	- 3027
	- 4166
	- 5500
	Дисконтированный срок окупаемости определяется прямым подсчетом лет, в течение которых исходная инвестиция будет погашена кумулятивным доходом:
	DPP = 4 + (1221 : 1844) = 4,66 года.
	4 Анализ показателей эффективности
	Приведённые расчёты свидетельствуют об удовлетворительных значениях показателей эффективности проекта и их соответствии условиям, изложенным в разделе 7.5.
	Показатели экономической эффективности
	Таблица 7
	Расчётная величина
	Условие эффективности
	Показатель
	1. Чистый приведённый эффект (NPV), тыс. леев
	NPV ( 0

	623
	2. Индекс рентабельности инвестиций (PI)
	PI > 1
	1,113
	3. Внутренняя норма доходности (IRR), %
	IRR > WACC
	30,6
	4. Срок окупаемости проекта (DPP), лет 
	DPP ( 10
	4,66
	Комплексный (предварительный) анализ показателей экономической  эффективности ИСП позволяет сделать вывод о целесообразности принятия проекта к реализации.
	Обоснование финансовой состоятельности проекта расширения действующего предприятия производится на основании исходных данных, представленных в Приложении E. Последовательность разработки финансового плана соответствует принципам, изложенным в разделе 7.8.
	Период

	Остаток долга на конец периода
	Остаток долга на начало периода
	Сумма погашения
	Банковский процент
	1900
	100
	140
	2000
	1 кв.
	1800
	100
	133
	1900
	2 кв.
	1700
	100
	126
	1800
	3 кв.
	1600
	100
	119
	1700
	4 кв.
	400
	518
	Итого за 1 год
	1500
	100
	112
	1600
	1 кв.
	1400
	100
	105
	1500
	2 кв.
	1300
	100
	98
	1400
	3 кв.
	1200
	Итого за 2 года

	100
	91
	1300
	4 кв.
	400
	406
	1100
	100
	84
	1200
	1 кв.
	1000
	100
	77
	1100
	2 кв.
	900
	100
	70
	1000
	3 кв.
	800
	100
	63
	900
	4 кв.
	400
	294
	Итого за 3 года
	700
	100
	56
	800
	1 кв.
	600
	100
	49
	700
	2 кв.
	500
	100
	42
	600
	3 кв.
	400
	Итого за 4 года

	100
	35
	500
	4 кв.
	400
	182
	300
	100
	28
	400
	1 кв.
	200
	100
	21
	300
	2 кв.
	100
	100
	14
	200
	3 кв.
	0
	100
	7
	100
	4 кв.
	400
	70
	Итого за 5 лет
	2000
	1470
	ВСЕГО
	Расходы,  связанные  с  обслуживанием  долга  по  годам
	Таблица 9
	        (тыс. леев)
	В том числе
	Погашение кредита
	Выплата процентов
	Всего
	Период
	400
	518
	918
	1
	400
	406
	806
	2
	400
	294
	694
	3
	400
	182
	582
	4
	400
	70
	470
	5
	2000
	1470
	3470
	ВСЕГО
	Планируемый объем чистых продаж (валового дохода)
	Таблица 10 
	(тыс. леев)
	5
	4
	3
	2
	1
	Цена, леев
	Вид продук-ции,
	ед. изм.
	Чистые продажи
	Кол – во 
	Чистые продажи
	Кол – во 
	Чистые продажи
	Кол – во 
	Чистые продажи
	Кол – во 
	Чистые продажи
	Кол – во 
	15194
	30387
	14470
	28940
	13781
	27562
	13125
	26250
	12500
	25000
	500
	А, ед.прод.
	15194
	14470
	13781
	13125
	12500
	Всего
	Прямые материальные затраты (ПМЗ)
	Таблица 11
	(тыс. леев)
	5
	4
	3
	2
	1
	ПМЗ1 на ед., леев
	Вид продук-ции,
	ПМЗ
	ПМЗ
	ПМЗ
	ПМЗ
	Всего 
	Всего
	Всего 
	Всего 
	Всего ПМЗ
	Кол – во
	Кол – во
	Кол – во
	Кол – во
	Кол – во 
	ед. изм.
	А,
	ед.прод
	7749
	30387
	7380
	28940
	7028
	27562
	6694
	26250
	6375
	25000
	255,00
	  Всего
	 7749
	 7380
	 7028
	 6694
	 6375
	1 Постоянные материальные затраты принимаются на основе калькуляции затрат на 
	   производство продукции.
	 Прямые затраты на оплату труда
	 (с отчислениями  на  социальное страхование)
	Таблица 12
	5
	4
	3
	2
	1
	Вид
	 продук-ции, ед.изм
	леев
	леев
	леев
	леев
	леев
	Всего затрат, тыс.леев
	Всего затрат, тыс.леев
	Всего затрат, тыс.леев
	Всего затрат, тыс.леев
	Всего затрат, тыс.леев
	Колич. единиц
	Колич. единиц
	Колич. единиц
	Колич. единиц
	Колич. единиц
	Затраты на ед.,
	Затраты на ед.,
	Затраты на ед.,
	Затраты на ед.,
	Затраты на ед.,
	А,
	ед. прод.
	983
	949
	913
	1063
	1023
	34,98
	35,35
	35,66
	36,15
	36,52
	30387
	28940
	27562
	26250
	25000
	Всего
	983
	949
	913
	1063
	1023
	Косвенные производственные затраты
	Таблица 13
	(тыс. леев)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	280
	280
	280
	280
	280
	1. Износ основных средств (ОС)1
	247
	241
	233
	225
	218
	2. Другие косвен-ные затраты2
	527
	521
	513
	505
	498
	Всего косвенные затраты
	1 Годовой износ основных средств: 3500 x 0,02 + 1500 x 0,14 = 280 тыс. леев.
	2  Другие косвенные затраты принимаются на основании расчета.
	Плановая себестоимость продаж
	Таблица 14
	 (тыс. леев)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	7749
	7380
	7028
	6694
	6375
	1. Прямые материальные затраты
	1063
	1023
	983
	949
	913
	2. Прямые затраты на оплату труда с отчислениями на соц. страхование
	527
	521
	513
	505
	498
	3. Косвенные производственные затраты
	9339
	8924
	8524
	8148
	7786
	   Всего:
	Планируемые расходы предприятия
	Таблица 15
	(тыс. леев)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	304
	260
	206
	157
	125
	1. Коммерческие расходы1
	3082
	3014
	2970
	2910
	2839
	2. Общие и административные расходы
	70
	182
	294
	406
	518
	3. Другие операционные расходы (выплата процентов за кредит)
	3456
	3456
	3470
	3473
	3482
	   Всего
	1 Коммерческие, а также общие и административные расходы принимаются на основании  расчетов.
	Прогноз  отчета  о  финансовых  результатах
	Таблица 16 
	                                                                                                             (тыс. леев)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	15194
	14470
	13781
	13125
	12500
	1. Чистые продажи
	9339
	8924
	8524
	8148
	7786
	2. Себестоимость продаж
	5855
	5546
	5257
	4977
	4714
	3. Валовая прибыль (1 –2)
	0
	0
	0
	0
	0
	4. Другие операционные         доходы
	304
	260
	206
	157
	125
	5. Коммерческие расходы
	6. Общ. и административные         расходы
	3082
	3014
	2970
	2910
	2839
	7.  Другие операционные расходы
	70
	182
	294
	406
	518
	8. Результат операционной деятельности
	2399
	2090
	1787
	1504
	1232
	    (3 + 4 - (5 + 6 + 7))
	9. Результат инвестиционной деятельности
	0
	0
	0
	0
	0
	10. Результат финансовой деятельности
	0
	0
	0
	0
	0
	11. Результат финансово-  хозяйственной деятельности  (8 + 9 + 10)
	2399
	2090
	1787
	1504
	1232
	12. Расходы по подоходному налогу (11 х 0,20)
	480
	418
	357
	301
	246
	1919
	1672
	1430
	1203
	986
	13. Чистая прибыль (11 – 12)
	Прогноз  дивидендов
	Таблица 17
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	Показатель
	1. Чистая прибыль, 
	1919
	1672
	1430
	1203
	986
	    тыс. леев
	2. Уровень дивидендов, %
	25,0
	25,0
	25,0
	20,0
	15,0
	3. Сумма дивидендных выплат, тыс. леев 
	875
	875
	875
	700
	525
	4. Нераспределенная прибыль, тыс. леев  (1 – 3)
	1044
	797
	555
	503
	461
	3 План  финансового  состояния
	Прогноз баланса предприятия
	Таблица 18
	                                                                                                (тыс. леев)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	Статьи баланса
	АКТИВ
	1.    Долгосрочные активы
	5000
	5000
	5000
	5000
	5000
	5000
	1.1. Основные    средства
	1400
	1120
	840
	560
	280
	0
	1.2. Износ основных средств
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1.3. Прочие долгосрочные активы
	3600
	3880
	4160
	4440
	4720
	5000
	Итого долгосрочные активы
	2.    Текущие активы
	1266
	1206
	1148
	1094
	1042
	500
	2.1. Товарно-материальные запасы (30 дней)
	422
	402
	383
	365
	347
	0
	2.2. Краткосрочная дебиторская задолжен-
	       ность  (10 дней)
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	2.3. Краткосрочные инвестиции
	2416
	1532
	894
	495
	146
	0
	2.4. Денежные средства
	4104
	3140
	2425
	1954
	1535
	500
	Итого текущие активы
	7704
	7020
	6585
	6394
	6255
	5500
	Всего активы
	ПАССИВ
	3.   Собственный капитал
	3500
	3500
	3500
	3500
	3500
	3500
	3.1.Уставной капитал
	2316
	1519
	964
	461
	0
	0
	3.2.Нераспределенная прибыль прошлых лет
	1044
	797
	555
	503
	461
	0
	3.3. Прибыль отчетного периода
	6860
	5816
	5019
	4464
	3961
	3500
	Итого собственный капитал
	4.    Долгосрочные обязательства
	0
	400
	800
	1200
	1600
	2000
	4.1. Долгосрочные кредиты банков
	0
	400
	800
	1200
	1600
	2000
	Итого долгосрочные обязательства
	5.    Краткосрочные обязательства
	844
	804
	766
	730
	694
	0
	5.1. Краткосрочные торговые и начисленные обязательства
	844
	804
	766
	730
	694
	0
	Итого краткосрочные обязательства
	Всего пассивы
	7704
	7020
	6585
	6394
	6255
	5500
	Прогноз чистых текущих активов (нормируемых)
	Таблица 19
	                                                                                                              (тыс. леев)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	Показатель 
	Чистые текущие активы (товарно-материальные запасы, краткосроч-ная дебиторская задолженность)
	844
	804
	765
	729
	695
	500
	40
	39
	36
	34
	195
	500
	Изменение чистых текущих активов
	4 План  поступления  и  расходования  денежных  средств 
	Прогноз  движения  денежных  средств
	Таблица 20
	                                                                                                             (тыс. леев)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	1532
	894
	495
	146
	0
	0
	Остаток денежных средств на начало года
	Поступление денежных средств
	1044
	797
	555
	503
	461
	0
	Прибыль нераспределенная
	280
	280
	280
	280
	280
	0
	Износ
	0
	0
	0
	0
	0
	2000
	Кредит
	0
	0
	0
	0
	0
	3500
	Другие поступления (взносы учредителей)
	1324
	1077
	835
	783
	741
	5500
	Итого поступления
	Выбытие денежных средств
	0
	0
	0
	0
	0
	5000
	Приобретение долгосрочных активов
	40
	39
	36
	34
	195
	500
	Изменение чистых текущих активов  (нормируемого рабочего капитала)
	400
	400
	400
	400
	400
	0
	Погашение кредита
	440
	439
	436
	434
	595
	5500
	Итого выбытие
	2416
	1532
	894
	495
	146
	0
	Остаток денежных средств на конец периода
	5 Анализ безубыточности проекта
	Структура затрат и расходов по периодам
	Таблица 21
	                                                                                                             (тыс. леев)
	5
	4
	3
	2
	1
	Показатель
	12795
	12380
	11994
	11621
	11268
	Всего затрат и расходов, 
	  в том числе:
	3736
	3736
	3750
	3753
	3762
	  - условно-постоянные
	9059
	8644
	8244
	7868
	7506
	  - условно-переменные
	Точка  безубыточности  в  стоимостном  выражении
	Таблица 22
	(тыс. леев)
	5
	4
	3
	2
	1
	Показатель
	15194
	14470
	13781
	13125
	12500
	1. Чистые продажи
	9059
	8644
	8244
	7868
	7506
	2. Переменные затраты и
	     расходы
	6135
	5826
	5537
	5257
	4994
	3. Маржинальный доход (1 – 2)
	0,404
	0,403
	0,402
	0,400
	0,399
	4. Норма маржинального дохода (3 : 1)
	3736
	3736
	3750
	3753
	3762
	5. Постоянные затраты и расходы
	9248
	9270
	9328
	9382
	9428
	6. Критический объем продаж (точка безубыточности) (5 : 4)
	7. Коэффициент запаса финансовой прочности
	0,391
	0,359
	0,323
	0,285
	0,246
	(1 – 6):1
	6 Расчет  и  анализ  коэффициентов  финансовой  оценки  проекта
	Расчет  финансовых  коэффициентов
	Таблица 23
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	Наименование показателя
	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	1. Показатели имущественного
	    положения
	Стоимость имущества, тыс. леев
	7704
	7020
	6585
	6394
	6255
	5500
	Таблица 23 (продолжение)
	6860
	5816
	5019
	4464
	3961
	3500
	Чистые активы, тыс. леев
	2. Показатели ликвидности и платежеспособности
	Чистые текущие активы, тыс. леев
	3260
	2336
	1655
	1224
	841
	500
	Коэффициент маневренности чистых текущих активов
	0,741
	0,656
	0,540
	0,404
	0,174
	0
	Коэффициент покрытия (общей ликвидности) 
	4,863
	3,905
	3,166
	2,677
	2,212
	-
	Коэффициент промежуточного покрытия 
	3,363
	2,405
	1,667
	1,178
	0,710
	-
	Коэффициент абсол. ликвидности
	2,863
	1,905
	1,167
	0,678
	0,210
	-
	Доля чистых текущих активов в сумме текущих активов
	0,794
	0,744
	0,682
	0,626
	0,548
	1,000 
	3. Показатели  деловой 
	    активности
	Коэффициент оборачиваемости активов
	1,972
	2,061
	2,093
	2,053
	1,998
	-
	Длительность оборота, дней
	182
	175
	172
	175
	180
	-
	Коэффициент оборачиваемости текущих активов (нормируемых)
	9,001
	8,999
	9,001
	8,996
	8,999
	-
	Длительность оборота, дней
	40
	40
	40
	40
	40
	Коэффициент оборачиваемости ТМЗ
	12,002
	11,998
	12,004
	11,997
	11,996
	Длительность оборота, дней
	30
	30
	30
	30
	30
	Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности
	36,005
	35,995
	35,982
	35,959
	36,023
	Длительность оборота, дней
	10
	10
	10
	10
	10
	Коэффициент оборачиваемости основных средств
	3,039
	2,894
	2,756
	2,025
	2,5
	Длительность оборота, дней
	118
	124
	131
	137
	144
	4. Показатели финансовой
	    устойчивости
	Коэффициент автономии
	0,890
	0,828
	0,762
	0,698
	0,633
	0,636
	Коэффициент привлечения заемных средств
	0,110
	0,172
	0,238
	0,302
	0,367
	0,364
	Коэффициент соотношения заем-ных средств и собственных средств 
	0,123
	0,207
	0,312
	0,432
	0,579
	0,571
	Коэффициент финансовой зависи-мости
	1,123
	1,207
	1,312
	1,432
	1,579
	1,571
	Коэффициент финансового риска (финансовый леверидж)
	0,000
	0,069
	0,159
	0,269
	0,404
	0,571
	5. Показатели рентабельности, %
	38,5
	38,3
	38,1
	37,9
	37,7
	Норма валовой прибыли
	12,6
	11,6
	10,4
	9,2
	7,9
	Норма чистой прибыли
	13,6
	11,4
	8,4
	7,9
	7,3
	Рентабельность активов
	Рентабельность собственного капи-тала (финансовая рентабельность)
	15,2
	13,7
	11,1
	11,3
	11,6
	-
	Согласно приведенным расчетам, реализация данного ИСП обеспечит накопление денежных средств в размере 2416 тыс. леев. При этом в период осуществления проекта достигается устойчивое финансовое состояние, ликвидность и платежеспособность предприятия.  
	ПРИЛОЖЕНИЕ G
	РАСШИРЕННАЯ  ВЕРСИЯ  ОЦЕНКИ  ЭКОНОМИЧЕСКОЙ
	ЭФФЕКТИВНОСТИ  ИСП
	1 Оценка эффективности полных инвестиционных затрат
	Инвестиционные затраты     - 5500 тыс. леев;
	в том числе собственные средства (63,6%)  - 3500 тыс. леев;
	заемные средства (36,4%)  - 2000 тыс. леев.
	Расчет дисконтированных чистых денежных потоков
	Расчет дисконтированных чистых денежных потоков
	ПРИЛОЖЕНИЕ J

	ЗНАЧЕНИЯ  КОЭФФИЦИЕНТА  ДИСКОНТИРОВАНИЯ

	Таблица 24
	                                                                                        (тыс. леев)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	1    Приток денежных 
	      средств
	1919
	1672
	1430
	1203
	986
	0
	1.1 Прибыль чистая 
	280
	280
	280
	280
	280
	0
	1.2 Износ
	0
	0
	0
	0
	0
	3500
	1.3 Взносы учредителей
	0
	0
	0
	0
	0
	2000
	1.4 Кредит
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1.5 Другие поступления
	2199
	1952
	1710
	1483
	1266
	5500
	Итого приток
	2 Отток денежных 
	      средств
	0
	0
	0
	0
	0
	5000
	2.1 Капитальные затраты
	2.2 Прирост чистых 
	40
	39
	36
	34
	195
	500
	      текущих активов
	40
	39
	36
	34
	195
	5500
	Итого отток
	Чистый денежный поток 
	2159
	1913
	1674
	1449
	1071
	0
	3   Приток денежных
	     средств в конце
	     проекта
	3.1 Остаточная стоимость
	3600
	      основных. средств
	3.2 Чистые текущие
	844
	      активы
	Таблица 24 (продолжение)
	Коэффициент дисконти-рования  (r = 21,2% )
	0,382
	0,463
	0,562
	0,681
	0,825
	1,000
	Дисконт Дисконтированные чистые денежные потоки
	2522
	886
	941
	987
	884
	0
	6220
	3698
	2812
	1871
	884
	То же, нарастающим итогом
	Оценка эффективности полных инвестиционных затрат не предполагает учет оттока денежных средств, связанных с возвратом основного долга и выплатой дивидендов.
	Показатели эффективности полных инвестиционных затрат:
	Чистый приведенный эффект:
	NPV = 720 тыс. леев (6220 – 5500)
	Срок окупаемости инвестиций:
	DPP = 4,71 года
	Индекс рентабельности инвестиций:
	PI = 1,131 (6220 : 5500)
	Внутренняя норма доходности:
	IRR = 25,0 % 
	Экономическая оценка полных инвестиционных затрат свидетельствует об удовлетворительных значениях критериев эффективности и их соответствии условиям, изложенным в разделе 7.5. Чистый приведенный эффект проекта (NPV) составляет 720 тыс. леев.
	2 Оценка эффективности собственных инвестиционных затрат
	Таблица 25
	                                                                                        (тыс. леев)
	Интервальный период
	Показатель

	5
	4
	3
	2
	1
	0
	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	1. Приток денежных   средств
	Таблица 25 (продолжение)
	1.1 Прибыль чистая (нераспределенная)
	1044
	797
	555
	503
	461
	0
	280
	280
	280
	280
	280
	0
	1.2 Износ
	0
	0
	0
	0
	0
	3500
	1.3 Взносы учредителей
	0
	0
	0
	0
	0
	2000
	1.4 Кредит
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1.5 Другие поступления
	1324
	1077
	835
	783
	741
	5500
	Итого приток
	2. Отток денежных средств
	0
	0
	0
	0
	0
	5000
	2.1 Капитальные затраты
	40
	39
	36
	34
	195
	500
	2.2 Прирост чистых текущих активов
	400
	400
	400
	400
	400
	0
	2.3 Погашение кредита
	440
	439
	436
	434
	595
	5500
	Итого отток
	884
	638
	399
	349
	146
	0
	Чистый поток денежных средств
	3. Поток денежных средств в конце проекта
	3600
	3.1 Остаточная стоимость основных средств
	844
	3.2 Чистые текущие активы
	Коэффициент дисконтирования
	0,621
	0,683
	0,751
	0,826
	0,909
	1,000
	(r = 10% )
	3309
	436
	300
	288
	133
	0
	Дисконтированные чистые денежные потоки
	4466
	1157
	721
	421
	133
	0
	То же, нарастающим итогом
	Оценка эффективности собственных вложений предполагает учет оттока денежных средств, связанных с возвратом основного долга и выплатой процентов по предоставленному кредиту.
	Показатели эффективности собственных инвестиционных затрат:
	Чистый приведенный эффект:
	NPV = 966 тыс. леев (4466 – 3500)
	Срок окупаемости инвестиций:
	DPP = 4,71 года
	Индекс рентабельности инвестиций:
	PI = 1,276 (4466 : 3500)
	Внутренняя норма доходности:
	IRR = 16,2%.
	Расширенная версия экономического обоснования на основании уточненных чистых денежных потоков (Приложение Е) подтверждает целесообразность принятия проекта к реализации.  Согласно расчетам эффективности собственных инвестиционных затрат, проект окупается в течение приемлемого для инвестора срока (4,71 года) и приносит чистый доход на вложенный капитал в размере 966 тыс. леев.
	ПРИЛОЖЕНИЕ H
	ОСОБЕННОСТИ  ОЦЕНКИ  ИСП  С  УЧЕТОМ  ФАКТОРОВ  РИСКА  И  ИНФЛЯЦИИ
	1 Учет  инфляции  при  оценке  эффективности  ИСП
	Учет инфляции в рамках инвестиционного анализа необходим для отражения инфляционных ожиданий участников ИСП в прогнозируемых ими денежных потоках от реализации проекта. Инфляция существенно влияет на условия финансовой реализуемости проекта, потребность в финансировании и эффективность собственного капитала. Это влияние особенно значительно для следующих типов проектов:
	- с длительным инвестиционным циклом (проекты нового строитель-ства);
	- требующих значительной доли заемных средств;
	- реализуемых с одновременным использованием нескольких валют.
	В практических расчетах применяются два метода количественной оценки инфляции:
	- корректировка прогнозного денежного потока;
	- корректировки нормы дисконта на индекс инфляции.
	При использовании первого метода осуществляется корректировка факторов, влияющих на денежные потоки. Для этого применяются различные индексы цен на потребляемые материальные ресурсы, основные средства, расходы по оплате труда и др. Индексы цен на указанные ресурсы могут существенно отличаться от индекса инфляции. После корректировки исчисляются новые значения показателей эффективности. Такой подход является наиболее корректным, но достаточно трудоемким.
	Более приемлемой для практических расчетов является метод корректировки нормы дисконта на индекс инфляции:
	1 + p = (1 + r) ( (1 + i),                                                                    (14)
	где p – применяемая в условиях инфляции модифицированная норма дисконта;
	r – номинальная норма дисконта;
	i – индекс инфляции.
	При этом оценка эффективности основана на предположении об одинаковых темпах роста всех исходных параметров. Основным методом расчетов является метод постоянных цен на указанные ресурсы. При определении индекса инфляции следует учитывать официальные данные и прогнозные экспертные оценки.
	2 Учет  факторов  неопределенности  и  риска 
	В расчётах эффективности рекомендуется учитывать неопределённость, т.е. неполноту и неточность информации об условиях реализации проекта, и риск, т. е. возможность возникновения таких условий, которые приведут к негативным последствиям. Показатели эффективности, исчисленные с учётом факторов риска и неопределённости, именуются ожидаемыми.
	Проект считается устойчивым, если при всех сценариях он является эффективным и финансово реализуемым.
	В целях оценки устойчивости и эффективности проекта в условиях неопределённости рекомендуется использовать один из следующих методов: 
	- укрупнённую оценку устойчивости;
	- расчёт уровней безубыточности;
	- метод вариации параметров;
	- оценку ожидаемого эффекта с учётом количественных характеристик неопределённости.
	При выявлении неустойчивости проекта рекомендуется внести необходимые коррективы в организационно-экономический механизм его реализации, в том числе:   
	- изменить размеры и условия предоставления кредитов;
	- предусмотреть создание необходимых запасов, резервов денежных средств, отчислений в дополнительный фонд;
	- скорректировать условия взаиморасчётов между участниками проекта;
	- предусмотреть страхование участников проекта.
	В тех случаях, когда и при этих коррективах проект остаётся неустойчивым, его реализация признаётся нецелесообразной. 
	2.1 Укрупнённая оценка устойчивости ИСП
	При использовании этого метода рекомендуется:
	- использовать умеренно пессимистические прогнозы технико-экономических параметров проекта, цен, ставок налогов, объёмов производства, 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;
	- увеличивать норму дисконта на величину поправки на риск.
	При соблюдении этих условий  проект рекомендуется рассматривать как устойчивый, если он имеет достаточно высокие значения интегральных показателей. 
	2.2 Расчёт границ безубыточности
	При использовании этого метода определяется минимально допустимый (критический) уровень производства (реализации), при котором проект остается безубыточным, т. е. не приносит ни прибыли, ни убытка. Чем ниже будет этот уровень, тем более вероятно, что данный проект будет эффективен в условиях непредсказуемого изменения на рынке данной продукции, тем ниже будет риск инвестора.
	Для определения границ безубыточности должен быть определен интервал планирования, на котором достигается полное освоение производственных мощностей. Затем, методом итераций, подбирается искомое значение объема производства (в натуральном выражении) или объема продаж (в стоимостном выражении). Проект признается устойчивым, если найденная величина не превышает 75 – 80 %.
	Точка безубыточности может быть рассчитана  аналитическим путем. Для этого необходимо разделить текущие затраты на условно-переменные (связанные с объемом производства) и условно-постоянные (фиксированные).
	Точка безубыточности трактуется как объем производства, при котором маржинальная прибыль равна условно-постоянным затратам.
	Границы безубыточности можно определять для каждого участника проекта. Для этого необходимо оценить, как меняются доходы и затраты этого участника при изменении значений параметра, для которого определяются искомые границы. 
	2.3 Метод вариации параметров 
	Выходные показатели проекта могут существенно измениться при неблагоприятном отклонении некоторых исходных параметров. Рекомендуется проверять реализуемость и оценивать эффективность проекта в зависимости от изменения следующих параметров:
	- инвестиционных затрат;
	- объёмов производства;
	- издержек производства и сбыта (или их отдельных составляющих);
	- процента за кредит;
	- прогнозов общего индекса инфляции, индексов цен и индекса внутренней инфляции иностранной валюты;
	- задержки платежей;
	- длительности расчётного периода;
	- других параметров, предусмотренных в задании на разработку проектной документации.
	Границы вариации параметров составляют 10-15 процентов. Сценарии рекомендуется рассматривать на фоне неблагоприятного развития инфляции, задаваемой экспертно.
	Проект считается устойчивым по отношению к возможным изменениям параметров, если при всех рассмотренных сценариях:
	- значение  NPV  положительно;
	- 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. При невыполнении условия устойчивости проекта после таких уточнений следует отклонить реализацию ИСП. 
	2.4 Оценка ожидаемого эффекта проекта с учётом количественных  характеристик неопределённости
	При наличии более детальной информации о различных сценариях развития проекта, вероятностях их осуществления и о значениях основных технико-экономических показателей при каждом из сценариев может быть использован более точный метод. Он позволяет непосредственно рассчитать обобщающий показатель эффективности проекта NPV. 
	Расчёты производятся в следующем порядке:
	- описывается всё множество возможных сценариев реализации проекта;
	- по каждому сценарию исследуется организационно-экономический механизм реализации проекта;
	- по каждому шагу расчётного периода определяются денежные потоки (NCF) и обобщающие показатели эффективности. В расчётах норма дисконта принимается безрисковой;
	- проверяется финансовая реализуемость проекта;
	- исходная информация о факторах неопределённости представляется в форме вероятностей отдельных сценариев или интервалов изменения этих вероятностей;
	- 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 (NPV) становится отрицательным;
	- оценивается средний ущерб от реализации проекта в случае его неэффективности;
	- на основании показателей отдельных сценариев определяются обобщающие показатели эффективности проекта с учётом факторов неопределённости – показатели ожидаемой эффективности.
	В случае, когда имеется конечное количество сценариев и вероятности их заданы, ожидаемый интегральный эффект проекта рассчитывается по формуле математического ожидания: 
	NPVv = ( NPVk · Pk ,                                                                            (15)
	где: NPVv – ожидаемый интегральный эффект проекта;
	NPVk – интегральный эффект при k – ом сценарии;
	Pk     –  вероятность реализации этого сценария.
	Использование вероятностного анализа сопряжено со значительным объемом вычислений и предполагает высокий уровень квалификации аналитика.
	Оценка риска осуществления ИСП в меньшей степени, чем другие способы оценки, поддается формализации. Поэтому эта стадия является заключительной и носит вспомогательный характер.
	Количественный учет факторов риска на прединвестиционной стадии рекомендуется производить по упрощенной модели путем корректировки нормы дисконта (Приложение К). Приведение элементов денежного потока к настоящему моменту времени осуществляется в этом случае по более высокой ставке дисконтирования.
	В величине поправки на риск в общем случае учитывается три типа рисков, связанных с реализацией ИСП:
	- страновой риск;
	- риск ненадёжности участников проекта;
	- риск неполучения предусмотренных проектом доходов.
	Страновой риск обычно связан с непредвиденным изменением законодательства, ухудшающим финансовые показатели проекта (повышение налогов, требований к производству или производимой продукции). Величина поправки на страновой риск оценивается экспертно.
	Риск ненадёжности участников проекта может быть обусловлен:
	- нецелевым расходованием инвестиционных средств;
	- финансовой неустойчивостью предприятия, реализующего проект;
	- неплатежеспособностью других участников проекта (строительных организаций, поставщиков сырья или потребителей продукции), их ликвидацией или банкротством.
	Размер поправки на этот вид риска не превышает 5% и определяется экспертно каждым участником проекта с учётом его обязательств. 
	Риск неполучения предусмотренных проектом доходов обусловлен техническими решениями проекта, а также случайными колебаниями объёмов производства и цен на продукцию и ресурсы. Величина поправки на этот вид риска зависит от типа ИСП:
	- для проектов расширения: 3 – 5 %;
	- для проектов реконструкции и технического перевооружения: 8-10%;
	- для проектов нового строительства: 13 – 15 %.
	ПРИЛОЖЕНИЕ I 
	ОСОБЕННОСТИ  ОЦЕНКИ  ПРОЕКТОВ  С  ИНОСТРАННЫМ УЧАСТИЕМ
	В соответствии с законом  Республики Молдова  № 998-XII от 1 апреля 1992 года «Об иностранных инвестициях» предприятиями с иностранными инвестициями следует считать совместные предприятия и предприятия, полностью принадлежащие иностранным инвесторам.
	Совместным является созданное в соответствии с законодательством РМ предприятие, уставный капитал которого образуют иностранные инвестиции, а также инвестиции физических и юридических лиц РМ.
	Предприятием, полностью принадлежащим иностранному инвестору, является созданное в соответствии с законодательством Республики Молдова предприятие, уставный капитал которого состоит только из иностранных инвестиций.
	Иностранные инвестиции могут быть в виде:
	- свободно конвертируемой и иной иностранной валюты, приобретаемой банками Республики Молдова;
	- машин, оборудования;
	- имущественных и неимущественных прав, включая право на интеллектуальную (промышленную) собственность.
	К прямым иностранным инвестициям относят также капитальные вложения в виде работ по строительству, реконструкции, техническому перевооружению, управление которыми осуществляет иностранный инвестор.
	Оценка эффективности проектов с иностранным участием осуществляется в соответствии с концептуальными и методическими подходами, изложенными в настоящем Положении, с учетом следующих особенностей:
	1. Расчеты исходных показателей и критериев эффективности производятся в твердой валюте (евро, доллар) с возможным переводом их в национальную валюту (леи) по курсу, установленному Национальным Банком Республики Молдова на дату разработки проекта;
	2. Оценка будущих чистых денежных потоков (NCF) осуществляется с учётом установленных законодательством льгот по налого-обложению;
	3. Оценка текущей стоимости NCF осуществляется по более низкой норме дисконтирования, что обусловлено сравнительно невысокими процентными ставками по кредитам, предоставлен-ным в твёрдой валюте.
	18%
	17%
	16%
	15%
	14%
	13%
	12%
	11%
	10%
	5%
	Период
	0,847
	0,855
	0,862
	0,870
	0,877
	0,885
	0,893
	0,901
	0,909
	0,952
	1
	0,718
	0,731
	0,743
	0,756
	0,769
	0,783
	0,797
	0,812
	0,826
	0,907
	2
	0,609
	0,624
	0,641
	0,658
	0,675
	0,693
	0,712
	0,731
	0,751
	0,864
	3
	0,516
	0,534
	0,552
	0,572
	0,592
	0,613
	0,636
	0,659
	0,683
	0,823
	4
	0,437
	0,456
	0,476
	0,497
	0,519
	0,543
	0,567
	0,593
	0,621
	0,784
	5
	0,370
	0,390
	0,410
	0,482
	0,456
	0,480
	0,507
	0,535
	0,564
	0,746
	6
	0,314
	0,333
	0,354
	0,376
	0,400
	0,425
	0,452
	0,482
	0,513
	0,711
	7
	0,266
	0,285
	0,305
	0,327
	0,351
	0,376
	0,404
	0,434
	0,467
	0,677
	8
	0,225
	0,243
	0,263
	0,284
	0,308
	0,333
	0,361
	0,391
	0,424
	0,645
	9
	0,191
	0,208
	0,227
	0,247
	0,270
	0,295
	0,322
	0,352
	0,386
	0,614
	10
	0,162
	0,178
	0,195
	0,215
	0,237
	0,261
	0,287
	0,317
	0,350
	0,585
	11
	0,137
	0,152
	0,168
	0,187
	0,208
	0,231
	0,257
	0,286
	0,319
	0,557
	12
	0,116
	0,130
	0,145
	0,163
	0,182
	0,204
	0,229
	0,258
	0,290
	0,530
	13
	0,099
	0,111
	0,125
	0,141
	0,160
	0,181
	0,205
	0,232
	0,263
	0,505
	14
	0,084
	0,095
	0,108
	0,123
	0,140
	0,160
	0,183
	0,209
	0,239
	0,481
	15
	0,037
	0,043
	0,051
	0,061
	0,073
	0,087
	0,104
	0,124
	0,114
	0,377
	20
	0,016
	0,020
	0,024
	0,030
	0,038
	0,047
	0,059
	0,074
	0,092
	0,295
	25
	0,007
	0,009
	0,012
	0,015
	0,020
	0,025
	0,033
	0,044
	0,057
	0,231
	30
	0,001
	0,002
	0,003
	0,004
	0,005
	0,008
	0,011
	0,015
	0,022
	0,142
	40
	40%
	35%
	30%
	25%
	24%
	23%
	22%
	21%
	20%
	19%
	Период
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	0,683
	0,694
	0,706
	2
	0,364
	0,406
	0,455
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	0,350
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	0,467
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	0,335
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	0,222
	0,235
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	0,249
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	0,018
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	0,092
	0,102
	0,112
	0,124
	12
	0,013
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	0,075
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	13
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	0,015
	0,025
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	14
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	0,020
	0,035
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	0,045
	0,051
	0,057
	0,065
	0,074
	15
	0,001
	0,002
	0,005
	0,012
	0,014
	0,016
	0,019
	0,022
	0,026
	0,031
	20
	0,001
	0,001
	0,001
	0,004
	0,005
	0,006
	0,007
	0,090
	0,010
	0,013
	25
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,002
	0,002
	0,003
	0,030
	0,004
	0,005
	30
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
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	ПРИЛОЖЕНИЕ К
	ДИФФЕРЕНЦИРОВАННЫЕ  ЗНАЧЕНИЯ  ПОКАЗАТЕЛЕЙ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ  ВАЛОВОГО  ДОХОДА  (ЧИСТЫХ  ПРОДАЖ)1  
	Коэффициент оборачиваемости инвестиций3
	Рентабельность продаж2, %
	№
	5,0
	4,5
	4,0
	3,5
	3,0
	2,5
	2,0
	1,5
	1,0
	0,5
	Коэффициент использования мощности Кисп = 70%
	Минимальная
	1
	5,7
	6,3
	7,1
	8,2
	9,5
	11,4
	14,3
	19,0
	28,6
	57,1
	Максимальная
	2
	7,1
	7,9
	8,9
	10,2
	11,9
	14,3
	17,8
	23,8
	35,7
	71,4
	Коэффициент использования мощности Кисп = 75%
	5,3
	5,9
	6,7
	7,6
	8,9
	10,7
	13,3
	17,8
	26,7
	53,3
	Минимальная
	1
	6,7
	7,4
	8,3
	9,5
	11,1
	13,3
	16,7
	22,2
	33,3
	66,7
	Максимальная
	2
	Коэффициент использования мощности Кисп = 80%
	5,0
	5,5
	6,2
	7,1
	8,3
	10,0
	12,5
	16,7
	25,0
	50,0
	Минимальная
	1
	6,2
	6,9
	7,8
	8,9
	10,4
	12,5
	15,6
	20,8
	31,2
	62,5
	Максимальная
	2
	Коэффициент использования мощности Кисп = 85%
	4,7
	5,2
	5,9
	6,7
	7,8
	9,4
	11,8
	15,7
	23,5
	47,1
	Минимальная
	1
	5,9
	6,5
	7,4
	8,4
	9,8
	11,8
	14,7
	19,6
	29,4
	58,8
	Максимальная
	2
	Коэффициент использования мощности Кисп = 90%
	4,4
	4,9
	5,6
	6,3
	7,4
	8,9
	11,1
	14,8
	22,2
	44,4
	Минимальная
	1
	5,6
	6,2
	6,9
	7,9
	9,3
	11,1
	13,9
	18,5
	27,8
	55,5
	Максимальная
	2
	Коэффициент использования мощности Кисп = 95%
	4,2
	4,7
	5,3
	6,0
	7,0
	8,4
	10,5
	14,0
	21,0
	42,1
	Минимальная
	1
	5,3
	5,8
	6,6
	7,5
	8,8
	10,5
	13,2
	17,5
	26,3
	52,6
	Максимальная
	2
	1Значения показателей рентабельности как функции от нормативной (минимальной – максимальной) рентабельности инвестиций и фондоотдачи используются как ориентировочные при отсутствии достоверных данных о среднеотраслевых значениях этого показателя;
	2Нормативная рентабельность продаж задается на уровне значений, в пределах которых вложение капитала в основные средства имеет смысл:
	- минимальная обеспечивает рентабельность инвестиций на уровне 20%;
	- максимальная обеспечивает рентабельность инвестиций на уровне 25%;
	3Коэффициент оборачиваемости инвестиций представляет собой отношение потенциального валового дохода, рассчитанного по проектной мощности, к инвестициям в долгосрочные материальные активы.
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