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Методические рекомендации
по расчету эффективности бизнес-проектов

Методология и методы оценки инвестиционных проектов в РФ определены в «Методических рекомендациях по оценке эффективности инвестиционных проектов и их отбору для финансирования» от 31.03.94 №7-12/47.

Согласно методическим рекомендациям при оценке эффективности инвестиционных проектов определяют:

- финансовую эффективность, т.е. финансовые последствия для его непосредственных участников;

- бюджетную эффективность – финансовые последствия от осуществления проекта  для бюджетов всех уровней;
- экономическую эффективность – затраты и результаты, связанные с реализацией проекта, выходящие за пределы прямых финансовых интересов участников проекта и допускающих стоимостное измерение.

Оценку эффективности инвестиционных проектов производят с учетом с дисконтирования доходов, т.е. путем приведения их стоимости на момент сравнения. Это объясняется тем, что денежные затраты и поступления осуществляются в различные временные периоды и, следовательно, имеют разное значение. Доход,   полученный в более ранний период, имеет большую стоимость, чем доход, полученный в более поздний
 период. Затраты, произведенные в более поздний период, имеют большую стоимость, чем затраты, произведенные позже.

При оценке инвестиционного проекта с учетом временного фактора используются следующие показатели:

- срок окупаемости;

- чистая текущая стоимость доходов (ЧТСД);

- ставка доходности проекта (коэффициент рентабельности проекта).
Период (срок окупаемости) Ток, лет (месяцев, кварталов) проекта определяется как ожидаемое число  лет (месяцев, кварталов),  необходимое для полного возмещения инвестиционных затрат:
Ток = Тпо+ (НЗ / Дп),
где Тпо – число лет (месяцев, кварталов), предшествующих сроку 
окупаемости, лет (месяцев, кварталов);

НЗ – невозмещенные затраты на начало года  (месяца, квартала) 
окупаемости;

Дп – приток наличности в течение года (месяца, квартала) окупаемости, р.

Пример. Инвестиционный проект требует вложения 185 тыс. р. Прогнозируемый объем продукции в каждом году составит 180 тыс. р., затраты на производство и реализации  продукции – 110 тыс. р., в том числе амортизация – 32 тыс. р. Дисконтная ставка – 15%.

Срок окупаемости с учетом временной оценки денежного потока определяется в следующей последовательности.

1. Рассчитывается прибыль от продаж (П)  по каждому шагу расчета (год) как разность стоимости продукции (В) и производственно-сбытовых затрат (З):

П = В – З.
Поскольку в нашем примере стоимость продукции и затраты на каждом шагу расчета не изменяются, ежегодная прибыль на каждом шагу расчета составит 70 тыс. р. (180 – 110).

2. Рассчитывается налог на прибыль от продаж (НП)  по каждому шагу расчета (год):

НП = П * СН / 100,

где СН  – ставка налога на прибыль (20%).

Поскольку в нашем примере прибыль на каждом шагу расчета не изменяется,  налог на прибыль на каждом шагу расчета составит 14 тыс. р. (70 * 20 / 100).

3. Рассчитывается чистая прибыль от продаж (ЧП)  по каждому шагу расчета (год) как разность прибыли (П) и налога на прибыль (НП):

ЧП = П – НП.

Поскольку в нашем примере размер прибыли и налога на прибыль на каждом шагу расчета не изменяются, чистая прибыль на каждом шагу расчета составит 56 тыс. р. (70 – 14).

4. Рассчитывается денежный поток (ДП) по каждому году как сумма чистой прибыли (ЧП) и амортизации (А):
ДП = ЧП + А.
Поскольку в нашем примере размер чистой прибыли и амортизации на каждом шагу расчета не изменяются, денежный поток на каждом шагу расчета  составит 88 тыс. р. (56 + 32).

5. Рассчитывается дисконтный множитель (ДМ) по каждому году при дисконтной ставке (ДС) в 15%:

ДМ n = 1 / (1 + i)n
где  i – ставка дисконта в виде десятичной дроби (i= ДС/100);

n –номер временного периода.

Для нашего примера:

0-й год   ДМ0 = 1 / (1 + 0,15)0 = 1,00;
1-й год   ДМ1 = 1 / (1 + 0,15)1 = 0,87;
2-й год   ДМ2 = 1 / (1 + 0,15)2 = 0,76;
3-й год   ДМ3 = 1 / (1 + 0,15)3= 0,66.
6. Рассчитывается дисконтированный денежный поток (PV) по каждому году:

PVn = ДПn * ДМ n.

Для нашего примера:

1-й год   PV1 =  88 * 0,87 = 76,52;
2-й год   PV2 =  88 * 0,76 =  66,54;
3-й год   PV3 =  88 * 0,66 = 57,86.
7. Рассчитывается накопленный дисконтированный денежный поток (NPV):
Для нашего примера:

1-й год   NPV1 =  -185 + 76,52 = -108,48;
2-й год   NPV2 =  -108,48 +  66,54 = -41,94;
3-й год   NPV3 =  -41,94 +  57,86 = 15,92.

8. Рассчитывается срок окупаемости (Ток):

Ток = 2 + 41,94 / 57,86 = 2,7 г.
Реальный доход от инвестиционного проекта начнет поступать только по истечении периода окупаемости. При отборе вариантов предпочтение отдается проектом с наименьшим сроком окупаемости. 

Для расчета показателя чистой текущей стоимости доходов  (ЧТСД) необходимо:
1. Определить текущую стоимость каждой суммы потока доходов исходя из ставки дисконта и периода возникновения доходов.

2. Суммировать приведенные доходы по проекту.
3. Сравнить суммарные приведенные доходы с величиной затрат по проекту, т.е. рассчитать ЧТСД  как разность суммарного приведенного дохода  и приведенных затрат по проекту.

Проекты, имеющие отрицательную величину ЧТСД,   инвестор отклоняет.  При рассмотрении нескольких вариантов предпочтение отдается проекту с максимальной величиной данного показателя.

Для нашего примера суммарный приведенный поток доходов равен  200,92 (76,52 + 66,54 + 57,86).
Тогда ЧТСД = 200,92 – 185,00 = 15,92 тыс. р.
Положительная величина ЧТСД показывает, насколько возрастет стоимость активов инвестора от реализации данного проекта за его срок окупаемости.

Ставка доходности (СД) проекта позволяет сравнить инвестиционные проекты, которые различаются по величине затрат и потокам доходов.

Ставка доходности  (СД) в % рассчитывается по выражению:

СД = ЧТСД / ПР * 100,

где  ПР – приведенные инвестиционные расходы, тыс.р.

В нашем примере  СД =  8,6%    (15,92 / 185 *100).
Ставка доходности или коэффициент рентабельности  (СД)  определяется по формуле:
СД = ПД / ПР,

где ПД – суммарный приведенный поток доходов, тыс. р.

В нашем примере  СД = 200,92 / 185 = 1,08.

В нашем примере индекс доходности проекта больше единицы. Это подтверждает, что величина ЧТСД  больше нуля.  При принятии инвестиционных решений предпочтение отдают СД в том случае,  если величина ЧТСД в рассматриваемых проектах одинакова.
Расчет эффективности инвестиционного проекта целесообразно осуществлять в следующей таблице.

Таблица Прогноз денежных потоков
	№

п/п
	Наименование

показателей
	Годы строительства и эксплуатации
	Итого

	
	
	0
	1
	2
	3
	

	1
	Поступления от продаж (В), тыс. р.
	
	180
	180
	180
	540

	2
	Производственно-сбытовые

издержки всего (З), тыс. р.
	
	110
	110
	110
	330

	3 
	В том числе амортизация (А), тыс. р.
	
	32
	32
	32
	96

	4
	Прибыль от продаж (П), тыс. р.
	
	70
	70
	70
	210

	5
	Налог на прибыль (НП), тыс.р.
	
	14
	14
	14
	42

	6
	Чистая прибыль (ЧП), тыс.р.
	
	56
	56
	56
	168

	7
	Денежные средства от операционной деятельности (ДП), тыс.р.
	
	88
	88
	88
	264

	8
	Инвестиции, тыс.р.
	185
	
	
	
	

	9
	Денежные средства от инвестиционной деятельности, тыс.р.
	-185
	
	
	
	

	10 
	Денежный поток,
	-185
	88
	88
	88
	79

	11
	Дисконтный множитель при ставке 15% (ДМ)
	1,00
	0,87
	0,76
	0,66
	

	12
	Дисконтированный денежный поток доходов (PV), тыс.р.
	
	76,52
	66,54
	57,86
	200,92

	13 
	Общий дисконтированный денежный поток, тыс.р.
	-185,00
	76,52
	66,54
	57,86
	15,92

	14
	Дисконтированный денежный поток нарастающим итогом (ЧТСД), тыс.р.
	-185,00
	-108,48
	-41,94
	15,92
	15,92


