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1. Введение

Данное Методическое пособие содержит рекомендации в отношении подготовки документов по инвестиционным туристским проектам, предлагаемым к включению в перечень мероприятий к реализации в рамках федеральной целевой программы "Развитие внутреннего и въездного туризма в Российской Федерации (2011 – 2018 годы)"
2.  УСЛОВИЯ ДОПУСКА ТУРИСТКОГО  ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА К ЭКСПЕРТНОЙ ОЦЕНКЕ.
К рассмотрению Экспертным советом допускаются инвестиционные проекты, предлагаемые к реализации в рамках федеральной целевой программы "Развитие внутреннего и въездного туризма в Российской Федерации (2011 – 2018 годы)" (далее – Программа), по которым имеется следующая документация:

1. Документы, подтверждающие возможность софинансирования программных мероприятий за счет средств бюджетов субъектов Российской Федерации, местных бюджетов, а также внебюджетных источников в заявленных объемах;

2. Копия паспорта инвестиционного туристского проекта, подготовленного в соответствии с приказом Минэкономразвития России от 13 октября 2008 №328 «Об утверждении формы паспорта инвестиционного проекта, представляемого для проведения проверки инвестиционных проектов на предмет эффективности использования средств федерального бюджета, направляемых на капитальные вложения», заверенного в установленном порядке;

3. Результаты интегральной оценки эффективности использования средств федерального бюджета, направляемых на капитальное строительство, проведенной в соответствии с порядком, установленном Постановлением Правительства Российской Федерации от 12 августа 2008 года № 590;

4. Копия концепции (бизнес-плана) инвестиционного проекта;

5. Копия проектной документации, имеющей положительное заключение государственной экспертизы по объектам капитального строительства, с указанием реквизитов положительного заключения государственной экспертизы и правовых актов об утверждении проектной документации;

6. Копия заключения по проекту государственной экологической экспертизы в соответствии с требованиями Федерального закона от 23 ноября 1995г. №174-ФЗ «Об экологической экспертизе»;
7. Копия результатов маркетингового анализа рынка туристских услуг субъекта Российской Федерации;

8. Копия региональной целевой программы развития сферы туризма.

3. Анализ состояния туристской отрасли региона
   Для проведения анализа состояния туристской отрасли региона необходимо провести комплексную оценку основных факторов влияющих на ее состояние. Для получения объективных результатов дающих корректную информацию о текущем состоянии туристкой отрасли в регионе рекомендуется придерживаться следующего плана проведения процедуры анализа:    

1. Проанализировать наличие и состояние туристских ресурсов в регионе (природных, историко-культурного наследия, иных объектов показа)

2. Проанализировать преимущества региона с точки зрения туристской привлекательности

3. Определить влияние туризма на социально-экономическое развитие региона

4. Проанализировать динамику развития туристской сферы в регионе:

a.  динамику туристских потоков;

b. объемы туристско-экскурсионных услуг

5. Определить профильные и дополнительные виды туризма в регионе; 

6.  Проанализировать состояние существующей туристской инфраструктуры в регионе:

a. Провести анализ количества и уровня средств размещения (гостиницы, отели, пансионаты, санатории, базы отдыха и пр.);

b. Провести анализ развития досуговой индустрии (культурно-развлекательные учреждения: театры, кинотеатры, музеи, парки и пр.);

c. Провести анализ развития сферы питания (рестораны, кафе, бары и пр.);

d. Провести анализ развития транспортной инфраструктуры;

e. Провести анализ количества туристских компаний, работающих на рынке региона и объема предоставляемых ими услуг; 

f. Провести анализ количества занятых в сфере туризма;

g. Провести анализ системы подготовки кадров для индустрии туризма и гостеприимства в регионе

7. Провести анализ региональной (муниципальной) законодательной и нормативно-правовой базы в сфере туризма. Анализ направлений государственного регулирования на региональном уровне. Анализ объемов и направлений бюджетного финансирования туристской отрасли в регионе

8. Выявить основные проблемы, на решение которых необходимо направить комплекс основных мероприятий региональной программы развития туризма

9. Разработать прогнозные сценарии развития туризма в регионе, в том числе создание современной туристской инфраструктуры и формирование туристско-рекреационных комплексов (кластеров)

4. комплекс требований к бизнес-плану ТУРИСТКОГО  ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА  
1. Составление Бизнес-плана рекомендуется в соответствии с рекомендациями по структуре, представленными в Приложении №1 к Методическому пособию.
2. В соответствии с требованиями п. 3 Правил предоставление бюджетных ассигнований инвестиционного фонда  предусмотрено в течение периода, не превышающего 5 лет с момента начала реализации инвестиционного проекта.
3. Необходимо учитывать, что срок прямого прогнозирования должен составлять 10 лет, начиная с года подачи заявки. В случае если период реализации проекта длиннее 10-летнего периода, инвестор может выбрать его в качестве прогнозного периода, приведя обоснование выбора.
4. Расчеты показателей финансовой и бюджетной эффективности должны осуществляться на основе цен, сложившихся по состоянию на 1 января года, в котором подается Заявка.
5. При составлении финансовой модели для индексирования затрат на строительство объектов капитального строительства необходимо предусматривать использование индексов-дефляторов Минэкономразвития России по капитальным вложениям (рекомендуемые индексы-дефляторы размещены на официальном интернет-сайте Минрегиона России по адресу: www.minregion.ru раздел «Инвестиционный фонд Российской Федерации», подраздел «Инструктивно-методические материалы»). Для индексации стоимости реализации туристских услуг и т.п. рекомендуется использовать индексы, отражающие инфляцию (в частности – индекс потребительских цен, официально публикуемый органами государственной статистики), при этом необходимо качественное обоснование использования того или иного индекса.
6. В финансовой модели должны быть отдельно отражены расчеты расходов, доходов и финансовых потоков (CF) государства по вновь создаваемым объектам государственной собственности. 
5. Методика расчета интегральной оценки эффективности использования средств федерального бюджета для реализации ТУРИСТКОГО  ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА
Интегральная оценка (Эинт) определяется как средневзвешенная сумма оценок эффективности на основе качественных и количественных критериев по следующей формуле:

Эинт = Ч1 * 0,2 + Ч2 * 0,8
где:
Ч1 – оценка эффективности на основе качественных критериев;
Ч2 – оценка эффективности на основе количественных критериев;
0,2 и 0,8 – весовые коэффициенты оценок эффективности на основе качественных и количественных критериев соответственно.
При осуществлении оценки эффективности предельное (минимальное) значение интегральной оценки устанавливается равным 70%. Соответствие или превышение числового значения интегральной оценки установленному предельному значению свидетельствует об эффективности инвестиционного проекта и целесообразности его финансирования полностью или частично за счет средств федерального бюджета.

6. Качественные критерии оценки ТУРИСТКОГО инвестиционного проекта

          Оценка эффективности на основе качественных критериев рассчитывается по следующей формуле:
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где:
б1i –балл оценки i – ого качественного критерия; 
К1 – общее число качественных критериев;
К1нп - число критериев, не применимых к проверяемому инвестиционному проекту.
К качественным критериям относятся:

1. Наличие четко сформулированной цели проекта с определением количественных показателей результатов его реализации;

2. Соответствие целей и задач проекта целям и задачам Программы;

3. Степень вклада проектных мероприятий в решение целей и задач Программы;

4. Достижение конечного, общественно-значимого результата проекта до момента завершения Программы;

5. Комплексный подход к реализации конкретной проблемы в рамках проекта во взаимосвязи с мероприятиями Программы и соответствующих региональных программ;

6. Отсутствие дублирования проектных мероприятий в других действующих федеральных целевых программах, а также отсутствие в достаточном объеме замещающей продукции (работ, услуг), производимой иными организациями региона;

7. Обоснование необходимости реализации инвестиционного проекта с привлечением средств федерального бюджета;

8. Наличие долгосрочных региональных или муниципальных целевых программ, реализуемых за счет средств бюджета субъекта РФ или местных бюджетов, предусматривающих строительство, реконструкцию или техническое перевооружение объектов капитального строительства государственной собственности субъектов РФ или муниципальной собственности; 

9. Целесообразность использования при реализации проекта дорогостоящих строительных материалов, художественных изделий для отделки интерьеров и фасада, машин и оборудования;

10. Наличие положительных заключений государственной экологической экспертизы и государственной экспертизы проектной документации и результатов инженерных изысканий;

11. Перспективы реализации проекта на условиях государственно-частного партнерства (наличие обязательств инвесторов по софинансированию проектов);

12. Масштабность проекта (стоимость проекта, объемы привлекаемых инвестиций);

13. Полнота и своевременность представления информации.

7.  количественные критерии оценки ТУРИСТКОГО инвестиционного проекта

Оценка эффективности на основе количественных критериев рассчитывается по следующей формуле: 
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где:

б2 i –балл оценки i – ого количественного критерия;
Рi - весовой коэффициент i – ого количественного критерия, в процентах;
К2 – общее число количественных критериев.
Сумма весовых коэффициентов по всем количественным критериям составляет 100%.

К количественным критериям относятся:

1. Значения количественных показателей результатов реализации инвестиционного проекта;

2. Отношение сметной стоимости инвестиционного проекта к значениям количественных показателей результатов реализации инвестиционного проекта;

3. Наличие потребителей продукции (услуг), создаваемой в результате реализации инвестиционного проекта, в количестве, достаточном для обеспечения проектируемого (нормативного) уровня использования проектной мощности объекта капитального строительства (наличие качественного маркетинг-анализа);

4. Отношение проектной мощности создаваемого (реконструируемого) объекта капитального строительства к мощности, необходимой для производства продукции (услуг) в объеме, предусмотренном для федеральных государственных нужд;

5. Обеспечение планируемого объекта капитального строительства инженерной и транспортной инфраструктурой в объемах, достаточных для реализации инвестиционного проекта.

Приложение №1 
к методическим рекомендациям
«Рекомендации к составлению бизнес-плана туристского  инвестиционного проекта»
1. Требования к содержанию бизнес-плана (технико-экономического обоснования) по проекту

1.1. Общие положения

1.1.1. Бизнес-план должен содержать: 

1. название инвестиционного туристского проекта, его суть и целесообразность реализации;

2. отраслевое направление инвестиционной деятельности;

3. обоснование общегосударственной (региональной) значимости проекта;

4. обоснование положительного эффекта для общества и экономики Российской Федерации;

5. обоснование соответствия проекта экологическому законодательству;

6. информацию о предполагаемых конкурсных процедурах для отбора ключевых поставщиков и подрядчиков по проекту;

7. обоснование привлекательности проекта для участников проекта, подкреплённое результатами финансовых прогнозов, анализом потенциала рынка, прозрачностью проекта и возможностью осуществлять контроль за ходом реализации проекта и целевым использованием средств;

8. обоснование реализуемости проекта, подкреплённое наличием чёткой стратегии реализации проекта и планами по его реализации, возможностью привлечения необходимых ресурсов для реализации, наличием команды руководителей и разработчиков;

9.  анализ возможных рисков, связанных с реализацией проекта, и способов их минимизации;

1.1.2. Информация в бизнес-плане должна быть объективной, основываться на обоснованных данных (список рекомендуемых источников указан ниже) и не противоречащих им разумных предположениях. Все числовые данные и ключевые предположения должны сопровождаться ссылками на источники информации с указанием даты, по состоянию на которую приведена информация.

1.1.3. Изложение информации в бизнес-плане должно быть понятным, логичным и структурированным.

1.1.4. Структура и содержание бизнес-плана должны отвечать нижеприведенным требованиям и рекомендациям к структуре бизнес-плана с учетом отраслевой и иной специфики конкретного инвестиционного проекта. 

1.2. Рекомендуемая структура бизнес-плана

1.2.1. Рекомендуемая структура бизнес-плана включает следующие разделы:

1. Резюме проекта; 

2. Описание проекта;

3. Информация об Основных участниках проекта;

4. Описание продукта;

5. Анализ рынка; 

6. Организационный план;

7. План продаж и стратегия маркетинга; 

8. План производства (эксплуатации); 

9. Анализ ресурсов; 

10. Воздействие проекта на окружающую среду;

11. Финансовый план; 

12. План финансирования; 

13. Анализ проектных рисков;

14. Анализ экономической эффективности проекта;

15. Приложения.

1.2.2. Формат и структура бизнес-плана могут варьироваться в зависимости от характера проекта, но перечисленные выше разделы должны быть включены в бизнес-план в обязательном порядке.

1.2.3. В случае отсутствия в бизнес-плане разделов, соответствующих указанным выше, к бизнес-плану должна быть приложена пояснительная записка с указаниями на разделы, в которых следует искать требуемую информацию, или обоснованием того, почему информация в бизнес-плане не приводится.

1.2.4. Рекомендуется включить в бизнес-план справочный материал, в том числе: 

1. информацию о составителях бизнес-плана;

2. содержание с указанием страниц;

3. словарь ключевых технических и иных узкоспециализированных терминов, используемых в бизнес-плане;

4. список определений и расчетных формул для финансовых показателей (коэффициентов), которые упоминаются в бизнес-плане и рассчитываются в финансовой модели;

5. информацию о нормативно-методической базе, использованной при составлении бизнес плана и проведения анализа;

6. краткую информацию о технико-экономических, маркетинговых и иных исследованиях, использованных при составлении бизнес-плана.

1.3. Содержание основных разделов бизнес-плана

1.3.1. Резюме проекта 

В данном разделе рекомендуется раскрыть в сжатой форме: 

1. суть проекта и целесообразность его реализации;

2. ключевую информацию о Получателе средств и Основных участниках проекта;

3. результаты анализа потенциала рынка;

4. стратегию реализации проекта (общий график реализации);

5. ключевые прогнозные финансовые показатели (коэффициенты); 

6. общую стоимость проекта, общую потребность в финансировании и предполагаемые источники финансирования;

7. ключевые факторы успеха и основные риски проекта (рекомендуется представить в виде SWOT- анализа);

8. иную ключевую информацию по проекту.

1.3.2. Описание проекта

В данном разделе необходимо: 

1. изложить суть проекта, в том числе указать тип инвестиционного проекта (создание нового производства/объекта с «нуля»; реконструкция действующего производства/объекта; модернизация действующего производства/объекта; выпуск новой продукции на действующем производстве; расширение действующего производства; иное изменение с целью ведения коммерческой деятельности);

2. указать стадию реализации проекта и фазу (конкретный этап внутри стадии), на которой находится проект в настоящее время;

3. обосновать целесообразность реализации проекта для Получателя средств; 

4. описать положительный эффект для экономики и общества РФ, а также дать обоснование общегосударственной (региональной) значимости проекта.

1.3.3. Информация об Основных участниках проекта

В разделе должны быть указаны: 

1. Получатель средств и иные Основные участники проекта;

2. роли и порядок их взаимодействия в ходе реализации проекта;

3. причины заинтересованности в проекте; 

4. наличие опыта работы в отрасли;

5. иная существенная информация об Основных участниках проекта.

Рекомендуется:

1. кратко изложить историю развития компании – Получателя средств; 

2. дать описание характера и направлений деятельности и сведения о местоположении Основных участников проекта;

3. представить ключевую финансовую информацию по Получателю средств и/или Группе (выручка, валовая рентабельность, чистая рентабельность, чистая прибыль, совокупные активы, соотношение собственного и заемного капитала и т.п.) в динамике за последние несколько лет;

4. если Получатель средств принадлежит к Группе лиц, представить в графическом виде организационную структуру Группы или её фрагмент, включив в неё Основных участников проекта, если они также входят в Группу, и указать доли участия в уставном капитале или иные отношения, связывающие членов Группы.

1.3.4. Описание планируемой туристской инфраструктуры 
В этот раздел следует включить описание планируемой туристской инфраструктуры (перечня объектов
), которые планируются в соответствии с проектом, и анализ их конкурентных преимуществ и недостатков. 

В разделе должна быть: 

1. приведена информация о доминирующей части планируемой туристской инфраструктуры, составляющей значительную часть выручки от реализации (не требуется предоставлять детальную информацию по каждому объекту, в том числе (если применимо): назначение и область применения, краткое описание и основные характеристики, безопасность и экологичность;

2. указана степень готовности объектов туристкой инфраструктуры к началу реализации проекта, и на какой стадии развития находятся объекты, к примеру, концепция, проектно-сметная документация, реализовывались аналогичные проекты ранее на российском рынке или за рубежом, опыт реализации подобных проектов Участниками проекта. 

В разделе рекомендуется:

1.  привести основные качественные характеристики планируемой туристской инфраструктуры, анализ полезности для потребителей (в том числе указать целевую аудиторию).

2. провести анализ жизненного цикла планируемой туристской инфраструктуры, указать на планируемые изменения и предполагаемую модернизацию в будущем.

1.3.5. Анализ рынка 

В данном разделе необходимо дать описание рынка сбыта, для которого предназначена планируемая туристская инфраструктура, предусмотренная проектом, и прогнозы развития рынка на ближайшую перспективу. 

В разделе должен быть представлен анализ текущего состояния рынка, включая: 

1. текущий и потенциальный (прогнозный) объем рынка;

2. степень насыщенности;

3. динамику развития (в том числе, появление новых игроков, динамику объёма продаж, ключевые изменения и тенденции, текущую стадию жизненного цикла рынка);

4. описание структуры (основных сегментов) рынка;

5. показатели рыночной концентрации;

6. основных прямых конкурентов и конкурентов;

7. барьеры входа в отрасль (включая законодательные ограничения, ограничения доступа к ключевым ресурсам, ограничения по масштабу);

8. данные о сезонности спроса или предложения;

9. основные каналы продаж и методы стимулирования сбыта (реклама, мерчендайзинг и т.д.);

10. принципы ценообразования, историческую динамику цен на комплекс услуг реализуемых объектами в рамках планируемой туристской инфраструктуры и прогнозы их изменения; 

11. скорость инноваций и технологических изменений в отрасли;

12. степень государственного регулирования рынка (отрасли); 

13. иную существенную информацию. 

Для выделения рыночных сегментов рекомендуется использовать географический, ценовой, социальный (отраслевой) признак и иные признаки, которые позволяют четко выделить целевую группу покупателей, на которую объекты планируемой туристской инфраструктуры.

В случае значительной степени государственного регулирования рынка (отрасли), а также участия государственных органов и организаций в проекте, рекомендуется вынести обзор нормативно-правовой базы в отдельный раздел, в котором указать информацию о регулировании ценообразования (тарифов), антимонопольном регулировании, необходимых разрешениях для работы и иную существенную информацию. 

В данный раздел также необходимо включить:

1. прогноз объема продаж или иного показателя спроса по рынку в целом и по сегментам, в которых будет позиционироваться услуги предоставляемые объектами планируемой туристской инфраструктуры, предназначенные к реализации по проекту (период прогноза, как правило, должен составлять не менее пяти лет);

2. анализ уровня конкуренции в отрасли (рекомендуется использовать схему «пяти сил конкуренции» М. Портера – рассмотреть «рыночную силу» поставщиков, потребителей, существующих и потенциальных прямых конкурентов, конкурентов, производящих услуги-заменители). 

В разделе также рекомендуется привести данные:

1.  по основным конкурентам: позиция на рынке (местоположение, доля рынка), текущие и прогнозные туристко-рекреационные   мощности, основная стратегия конкурентной борьбы, конкурентные преимущества и недостатки (обязательно в случае олигополистической структуре рынка – наличии нескольких крупных игроков на рынке);

2. об отрасли в целом (общая динамика предприятий отрасли; уровень рентабельности, структура активов, оборачиваемость активов, типовая структура затрат, степень износа основных фондов, уровень загрузки и другие важные факторы, характеризующие отрасль). 
1.3.6. Организационный план

В данном разделе необходимо дать описание общей стратегии реализации проекта, привести временной график реализации проекта с указанием предполагаемого начала реализации проекта и продолжительности основных стадий (предынвестиционная, инвестиционная/стадия ввода мощностей, операционная, ликвидационная), а также промежуточных этапов (фаз). 

1. В разделе должна содержаться информация о плане ввода объектов планируемой туристской инфраструктуры в эксплуатацию (в виде графика или блок-схемы), если применимо, с указанием критических (контрольных) точек;

2. Также в разделе может содержаться план проектно-изыскательских, геологоразведочных, строительных, монтажных, пуско-наладочных и иных работ по проекту с указанием их продолжительности и /или календарный план выполнения работ по проекту (в виде графика или блок-схемы), иные организационные планы и схемы.

Организационные графики и схемы и планы работ по проекту могут быть вынесены в приложения к бизнес-плану.

1.3.7. План продаж и стратегия маркетинга 

В данном разделе должны быть отражены целевая динамика объема продаж (целевой интенсивности эксплуатации) и прогнозной доли рынка, а также стратегия по их достижению, в том числе, стратегия конкурентной борьбы. 

В разделе необходимо:

1. привести прогнозный объем продаж (интенсивности эксплуатации) в натуральных единицах, прогнозные показатели и/или прогноз выручки от реализации в денежном выражении по проекту - с учётом анализа, произведенного в разделе анализа рынка;

2. описать стратегию маркетинга по проекту, к примеру: расширенную концепцию планируемой туристской инфраструктуры (анализ возможностей дифференцирования с целью увеличения ценности предлагаемых услуг для потребителя, в том числе путём улучшения дизайна, добавления дополнительных услуг, использования торговой марки и т.п.), стратегию ценообразования, политику дистрибуции (выбор каналов продаж) и стимулирования сбыта (в том числе, при отклонении фактических объемов продаж от целевых);

3. указать текущую и прогнозную долю компании на рынке (в случае, если предполагается увеличение доли рынка); 

4. описать стратегию конкурентной борьбы (проникновение на рынок, увеличение или удержания целевой доли рынка). Если возможно дифференцирование услуг, требуется привести сравнительный конкурентный анализ перечня услуг предоставляемых объектами планируемой туристской инфраструктуры, их преимуществ и недостатков по сравнению с услугами  конкурентов. В случае олигополистической структуры рынка (наличии нескольких крупных игроков), требуется дать сравнительный анализ стратегий конкурентов и учесть их при выработке стратегии маркетинга по проекту. 

В случае если проект относится к инновационным, рекомендуется проработать вопрос о юридической защите интеллектуальных прав собственности на продукт (технологию).

Если целью инвестиционного проекта является строительство заранее определенного количества объектов, которые будут реализованы заранее определенному заказчику, с которым достигнуто предварительное соглашение (заключен договор) о приобретении объектов, стратегию маркетинга и план продаж рекомендуется заменить согласованным предположительным графиком ввода объектов планируемой туристской инфраструктуры. 

1.3.8. Производственный план 

Необходимо привести в бизнес-плане:

1. план расположения объектов планируемой туристской инфраструктуры и структуру использованных площадей с учётом прогноза объема продаж, определенного в разделе плана продаж и стратегии маркетинга;

2. краткое описание бизнес-моделей функционирования планируемой туристской инфраструктуры (описание основных бизнес-процессов) на операционной (эксплуатационной) стадии реализации проекта. Если часть общего процесса или отдельные бизнес-процессы предполагается передать на аутсорсинг, необходимо указать основных предполагаемых подрядчиков с обоснованием их выбора;

3. краткое описание технологии строительства и оборудования, которое будет использоваться для строительства объектов, а также факторы, определившие их выбор. При этом следует осветить вопросы новизны и конкурентоспособности технологии с точки зрения российских и международных стандартов, а также привести информацию об опыте Участников проекта в их использовании;

4. удельные затраты сырья и материалов, энергии, времени работы оборудования и персонала для осуществления ключевых бизнес-процессов.

Рекомендуется привести информацию по системе обеспечения качества продукта (если высокое качество относится к конкурентным преимуществам продукта).

1.3.9. Анализ ресурсов 

В данном разделе необходимо провести анализ материальных, организационных, человеческих и иных ресурсов, которые требуются для реализации проекта. 

Необходимо отметить, какие ресурсы уже имеются у основных Участников проекта и какие ресурсы будет необходимо привлечь дополнительно при реализации проекта (строительная площадка; инфраструктура (энергоснабжение, теплоснабжение, водоснабжение, транспорт и т.д.); машины и оборудование; сырьё, материалы, энергия, комплектующие; услуги и работы подрядчиков; трудовые ресурсы/персонал; управленческий ресурс и т.д.).

Необходимо привести в бизнес-плане: 

1. анализ строительной площадки, который должен включать: расположение; достаточность площади; наличие и качество прилегающей инфраструктуры и коммуникаций; требуемые изменения и улучшения; иные важные характеристики, которые обусловили её выбор;

2. если проект относится к категории создания нового  проекта по созданию объектов туристской инфраструктуры, информацию о том, как предполагается обеспечить устойчивое материально-техническое снабжение (указать предполагаемых поставщиков и их местоположение);

3. анализ управленческих ресурсов проекта (резюме команды основных руководителей и разработчиков должны быть приложены к бизнес-плану), а также обосновать заинтересованность управленцев и разработчиков в успешной реализации проекта (к примеру, через передачу части акций/долей Получателя средств в собственность, использование опционных схем и иных схем компенсации (оплаты труда) и т.д.).

Рекомендуется:

1. выделить ключевые ресурсы и провести анализ соответствующих ресурсных рынков, в том числе проанализировать текущие и прогнозные объемы спроса и предложения ресурсов, рыночную структуру, динамику цен;

2. выделить анализ трудовых ресурсов в отдельный раздел или приложение, в котором описать: 

· необходимый для реализации проекта персонал, в том числе, количество персонала по категориям, необходимые навыки и квалификацию, предполагаемый уровень заработной платы;

· имеющийся персонал (в случае его наличия), в том числе, состав и квалификацию, потребность в обучении, текучесть кадров, уровень оплаты труда.

1.3.10. Воздействие проекта на окружающую среду

В данном разделе должна содержаться информация о воздействии проекта на окружающую среду и о соответствии проекта экологическому законодательству.

В разделе должны быть приведены основные результаты государственной экологической экспертизы, иных экологических экспертиз, экологического аудита (если они проводились).

Также необходимо привести описание планируемых мероприятий по охране окружающей среды (с указанием стоимости мероприятий и плана-графика их реализации). 

1.3.11. Финансовый план 

В разделе должна быть представлена следующая информация:

1. основные исходные данные, допущения и предпосылки, использованные для построения финансовых прогнозов;

2. ключевые финансовые показатели (коэффициенты) по годам реализации проекта;

3. прогнозная финансовая отчетность;

4. результаты оценки воздействия изменений ключевых факторов риска на финансовые прогнозы;

5. иная информация, в том числе графический материал, иллюстрирующий и детализирующий результаты финансовых прогнозов.

1.3.12. План финансирования 

Раздел должен содержать следующую информацию:

1. общая потребность в финансировании (в разбивке по основным категориям инвестиционных затрат);

2. предполагаемая структура источников финансирования;

3. размер собственных средств (которые будут вложены в проект Получателем средств и его акционерами/участниками);

4. возможность внесения дополнительного (резервного) финансирования Получателем средств или иными Участниками проекта;

5. размер, форма и условия (в том числе, предварительные) предоставления финансирования иными Участниками проекта (если рассматривается такая возможность).

1.3.13. Анализ проектных рисков

Раздел должен содержать типы и описание основных рисков по проекту, их оценку (качественную оценку величины риска и/или количественную оценку вероятности реализации риска и степени потенциального ущерба), способы управления рисками (их снижения, распределения между Участниками) и предлагаемые гарантии инвесторам.

Для проектов, реализуемых на принципах государственно-частного партнерства, необходимо привести матрицу рисков и предложения по распределению рисков между частным и государственным сектором с целью их минимизации. 

1.3.14. Анализ экономической эффективности проекта

Раздел должен содержать:

1. расчет эффективности проекта:

· без привлечения средств ИФ;

· с привлечением средств ИФ;

2. расчет WACC – средневзвешенной стоимости капитала;

3. расчет критериев экономической и финансовой эффективности проекта:

· чистая приведенная стоимость (NPV);

· внутренняя норма доходности (IRR);

· индекс прибыльности (RI);

· срок окупаемости проекта;

· годовой индекс экономической эффективности проекта (Эгt);

· интегральный индикатор экономической эффективности проекта (ЭT);

4. расчет бюджетной эффективности:

· индекс бюджетной эффективности PIВ;

5. сравнение 2-х вариантов результатов расчета вышеприведенных критериев: с учетом средств ИФ и без учета средств ИФ;

6. выводы об экономической целесообразности реализации проекта и обоснование использования средств ИФ.

1.3.15. Приложения

В бизнес-план рекомендуется включать приложения, иллюстрирующие, детализирующие или подтверждающие информацию, изложенную в основной части бизнес-плана. Ниже приведены типовые приложения к бизнес-плану:

а. Команда основных руководителей и разработчиков по проекту (приложение является обязательным):
· В данном приложении рекомендуется привести резюме руководителей и разработчиков, которые будут участвовать в реализации проекта (информация об их квалификации, опыте, успешно реализованных проектах и полученных наградах и т.п.).

б. Покупатели и заказчики (приложение является обязательным в случае его применимости):
· Список предполагаемых покупателей и заказчиков, стратегических партнеров, в том числе основных покупателей (заказчиков), давших гарантии покупки существенного объема услуг, реализуемых в рамках проекта. Предполагаемые условия оказания услуг и оплаты;

· Если имеется, предварительно согласованные или гарантируемые объемы закупки (портфель заказов).

в. Информация о конкурентах.

г. Общая стоимость проекта/Бюджет инвестиционных затрат по проекту (приложение является обязательным):

· Затраты на инвестиционной стадии по периодам в разбивке по основным категориям (затраты на подготовку проекта и предпроектные работы, проектные работы, капитальные вложения, подбор и обучение персонала, покрытие потребности в оборотном капитале и т.д.) и статьям затрат с указанием того, являются ли они предстоящими или уже были понесены (предстоящие инвестиции указываются с учетом прогнозной инфляции, осуществленные - по фактической величине).

д. Оборудование по проекту:

· Список оборудования, которое планируется приобрести по проекту (должны быть приложены спецификации по основному оборудованию), основные характеристики, предполагаемые поставщики и подрядчики.

е. Поставщики и подрядчики (приложение является обязательным в случае его применимости):
· Предполагаемые поставщики сырья, материалов, услуг и подрядчики для осуществления работ на инвестиционной стадии, предполагаемые условия поставки и оплаты работы. Обоснование выбора генерального подрядчика и компании, которая будет осуществлять шефмонтаж оборудования (если не выполняется поставщиком оборудования);

· Предполагаемые поставщики сырья, материалов, услуг, составляющих значительную долю в операционных затратах или себестоимости готовой продукции/работ/услуг, предполагаемые схемы и условия работы на операционной (эксплуатационной) стадии; 

· Описание конкурсных процедур, которые будут применяться при выборе основных поставщиков и подрядчиков.

ж. Операционные затраты: 

· Расчет потребности в основных видах ресурсов для производства единицы продукции (оказания услуг, выполнения работ) с указанием источников информации для расчета; 

· Информация об основных переменных и условно постоянных операционных затратах (с указанием факторов, которые определяют величину переменных затрат).

з. Трудовые ресурсы/Затраты на персонал:
· Проект штатного расписания по проекту и/или бюджет затрат на персонал по проекту включая, если применимо, затраты на оплату труда производственного, коммерческого и административного персонала, затраты на подбор и обучение персонала, обеспечение безопасности труда, затраты на мероприятия, связанные с мотивацией работников, в том числе команды основных разработчиков и менеджеров по проекту и т.п. 

и. Организационные графики, схемы и планы проектных работ. 

к. Бюджеты затрат:

· Бюджет маркетинга, медиа-план, бюджет затрат на экологические мероприятия, НИОКР (опытно-конструкторские разработки и исследования), страхование, бюджет консультационных, аудиторских и юридических услуг и т.д.

л. Лицензии и патенты, иные ключевые документы по проекту.

м. Расчет ставки дисконтирования.

2. Требования к финансовой модели

2.1.Требования к функциональным возможностям финансовой модели

2.1.1.  Финансовая модель должна быть создана в формате Microsoft Excel (версия 97 или более поздняя). Имя файла финансовой модели должно ясно указывать на версию финансовой модели и дату подготовки.

2.1.2. Никакая часть финансовой модели не должна быть скрыта, защищена, заблокирована или иным образом недоступна для просмотра и внесения изменений.

2.1.3. Финансовая модель должна обладать понятной и логичной структурой. Последовательно должны быть представлены исходные данные (допущения), финансовые прогнозы и промежуточные расчеты, результаты финансовых прогнозов; указанные элементы должны быть визуально отделены друг от друга, но связаны между собой расчетными формулами. 

2.1.4. Все элементы, использующиеся при расчетах в составе формул, должны являться действующими ссылками на ячейки, в которых содержатся допущения (исходные данные), или ячейки, содержащие формулы. Недопустимы ссылки на внешние файлы (не предоставленные в составе Проектного предложения) и циклические ссылки. В исключительных случаях, факт и причина отступления от данных правил должны быть изложены в описании к финансовой модели.

2.1.5. Финансовая модель должна допускать внесение изменений в первоначально заложенные допущения и автоматически корректировать финансовые прогнозы в случае внесения таких изменений. Финансовая модель должна быть построена так, чтобы позволить проведение анализа чувствительности результатов финансовых прогнозов к изменению всех допущений (исходных данных) модели.

2.1.6. Если финансовые показатели, полученные в финансовой модели, основаны на одной или более базовых моделях, необходимо обеспечить динамические связи между этими базовыми моделями и финансовой моделью так, чтобы при внесении изменений в любую базовую модель происходило обновление финансовой модели. 

2.1.7. Финансовая модель должна обладать достаточной степенью детализации, то есть содержать разбивки по основным видам продукции, регионам, производственным единицам, периодам, статьям доходов и затрат и т.п. (если применимо). В то же время, финансовая модель должна предоставлять информацию в интегрированном виде, а именно, в её составе должны присутствовать взаимосвязанные друг с другом прогнозный отчет о прибылях и убытках, прогнозный баланс, прогнозный отчет о движении денежных средств. 

2.1.8. Формы прогнозной финансовой отчетности и промежуточные отчеты не должны противоречить друг другу. 

2.1.9. Финансовая модель должна отвечать принципу единообразия и последовательности в расчетах и форматировании. Формулы расчета финансовых показателей (коэффициентов), которые присутствуют в финансовой модели, должны быть неизменными для всех частей и периодов финансовой модели. 

2.1.10. Необходимо минимизировать число внешних файлов (допустимо не более 5 (пяти)). Все внешние файлы, связанные формулами с финансовой моделью, а также внешние файлы, в которых были построены графики, таблицы и диаграммы, присутствующие в бизнес-плане, должны быть предоставлены в виде приложения к финансовой модели. Связь между внешними файлами и финансовой моделью и предназначение внешних файлов должны быть раскрыты в описании к финансовой модели. 

2.2.Требования к составу исходных данных (допущений) финансовой модели 

2.2.1 Исходные данные (допущения), на которых построены финансовые прогнозы, должны быть представлены в описании к финансовой модели или в бизнес-плане.

2.2.2.Список рекомендуемых источников для исходных данных (допущений) указан ниже. 

2.2.3. В числе исходных данных (допущений) финансовой модели должны быть указаны следующие (в случае их применимости к проекту):

1. Основные методические предположения, использованные при построении финансовых прогнозов, в том числе: 

· срок жизни проекта;

· длительность прогнозного периода (10 лет);

· начальный момент прогнозного периода;

· шаг прогноза (минимально: для инвестиционной стадии – один квартал, в случае наличия месячной сезонности – один месяц; для операционной стадии - один год);

· тип денежных потоков (номинальные, реальные) и итоговая валюта денежных потоков; 

· вид ставки дисконтирования и метод её расчета; 

· методика расчета заключительной стоимости (с указанием ожидаемого темпа роста в постпрогнозный период);

· иные ключевые методические предположения.

2. Макроэкономические данные (прогнозы инфляции, обменных курсов, роста реальной заработной платы и т.п.);

3. Прогноз капитальных вложений;

4. Прогноз объема продаж и иных количественных факторов, определяющих выручку;

5. Прогноз цен на конечные услуги;

6. Прогноз цен на основное сырье и материалы и другие затраты, составляющих значительную долю в себестоимости, прогноз иных переменных затрат;

7. Прогноз затрат на персонал (штатное расписание или бюджет затрат на персонал с учётом планируемых индексаций оплаты труда и увеличения штата);

8. Прогноз условно постоянных затрат;

9. Условия расчетов с контрагентами (отсрочки и предоплаты по расчетам с поставщиками и подрядчиками, покупателями, бюджетом, персоналом) и/или нормативы оборачиваемости;

10. Налоговые предпосылки: информация о налогах и иных обязательных платежах (пошлинах, взносах по обязательному страхованию и т.п.), которые подлежат уплате в соответствии с действующим законодательством (налог, база, ставка, порядок уплаты), с учётом ожидаемых изменений в налоговом законодательстве;

11. Предпосылки по учетной политике (политика по амортизации, капитализации затрат, созданию резервов, признанию выручки);

12. Прогнозная структура финансирования, условия по заёмному финансированию (процентные ставки, график получения и обслуживания долга);

13. Данные фондового рынка для расчета ставки дисконтирования;

14. Иные исходные данные и предпосылки, важные для данной отрасли и типа проекта.

2.3. Требования к составу результатов финансовых прогнозов

2.3.1. Формы прогнозной финансовой отчетности.

2.3.1.1. Прогнозная финансовая отчётность составляется для Получателя средств и носит характер управленческой отчётности, в частности:
1. некоторые статьи, величина которых является относительно незначительной в масштабах проекта, могут быть объединены;

2. амортизация должна быть выделена отдельной строкой и не должна вычитаться из выручки при расчёте валовой прибыли.

2.3.1.2. В обязательном порядке должны быть представлены следующие формы прогнозной финансовой отчётности: прогнозный отчет о движении денежных средств, прогнозный отчет о прибылях и убытках, прогнозный баланс. 

1. Прогнозный отчет о прибылях и убытках должен быть составлен по методу начисления (accrual base) и содержать, в том числе, следующие финансовые показатели: выручка, валовая прибыль, валовая рентабельность, EBITDA (операционная прибыль до вычета амортизации, процентов и налогов), EBIT (операционная прибыль до вычета процентов и налогов), чистая прибыль, чистая рентабельность. Если в силу отраслевых или иных особенностей проекта данные показатели не представлены, следует указать факт и причины их отсутствия в описании к финансовой модели; 

2. Прогнозный отчет о движении денежных средств должен включать денежные потоки от операционной, инвестиционной и финансовой деятельности. Денежные потоки, связанные с выплатой и получением процентов и дивидендов, должны быть раскрыты в отдельных строках;

3. В случае предполагаемого долгового финансирования, справочно должны быть приведены свободные денежные потоки до обслуживания долга (CFADS).

Также могут быть предоставлены иные отчеты.

2.3.2. Финансовые показатели (коэффициенты) рассчитываются в соответствии с «Методикой расчета показателей и применения критериев эффективности региональных инвестиционных проектов», утвержденной приказом Министерства регионального  развития Российской Федерации от 31 июля 2008 года № 117.

2.4. Методические указания по составлению финансовых прогнозов 

2.4.1. Общие требования:

1. Прогнозируются только денежные потоки, которые будут поступать в распоряжение (расходоваться) Получателя(ем) средств;

2. Затраты, связанные с проектом, осуществлённые до начального момента прогнозного периода, не должны учитываться в прогнозных финансовых потоках, но могут быть учтены в виде активов на балансе Получателя средств;

3. График привлечения финансирования должен быть привязан к графику инвестиций, денежные потоки по финансовой деятельности должны прогнозироваться на основе денежных потоков от операционной и инвестиционной деятельности;

4. По окончании каждого прогнозного шага сумма остатка денежных средств на расчётных и резервных счетах не могут принимать отрицательные значения (при возникновении в каком-либо периоде недостатка денежных средств должно прогнозироваться привлечение дополнительных источников финансирования);

5. При привлечении заёмного финансирования должны прогнозироваться платежи по обслуживанию долга (с учётом возможной отсрочки выплаты начисленных процентов);

6. Рекомендуется прогнозировать денежные потоки в тех валютах, в которых они реализуются (производятся поступления и платежи), и вслед за этим приводить их к единой, итоговой валюте. В качестве итоговой валюты рекомендуется выбирать валюту, в которой поступает большая часть денежных потоков;

7. Информацию о движении денежных средств, обусловленном получением и выплатой процентов и дивидендов, следует раскрывать отдельными строками; 

8. Если в конце срока жизни проекта предполагается передача прав на извлечение доходов и несение затрат от эксплуатации объекта инвестирования иному лицу, в денежных потоках Получателя средств должны быть учтены затраты и доходы, связанные с указанной ликвидацией или передачей прав (в том числе, в соответствии с требованиями законодательства об экологии и недропользовании, а также трудового законодательства); 
9. Срок жизни проекта устанавливается по усмотрению Инициатора проекта. Рекомендуется определять срок жизни проекта как экономически целесообразный (максимизирующий NPVproject), технически осуществимый и юридически допустимый период, в течение которого предполагается создание, последующая эксплуатация и (если требуется в соответствии с законодательством или заключенными договорами между Участниками проекта) ликвидация объекта инвестирования или передача прав на извлечение доходов и несение затрат от эксплуатации объекта инвестирования иному лицу. При определении срока жизни проекта рекомендуется принимать во внимание: 

· предполагаемый срок прекращения возможности доступа Получателя средств к ключевым ресурсам (например, исчерпание сырьевых запасов, окончание срока аренды земельного участка и т.п.); 

· предполагаемый срок потери контроля Получателя средств над объектом инвестирования (например, окончание срока лицензии или срока, закрепленного в договоре концессии и т.д.); 

· предполагаемый срок прекращения возможности или целесообразности дальнейшей эксплуатации объекта инвестирования ввиду его физического или морального износа (в том числе, ввиду изменения технических и экологических стандартов и норм к производимому продукту, технологии производства или условиям труда, появления более эффективных средств производства); 

· предполагаемый срок прекращения потребности рынка в продукте ввиду его морального устаревания или потери конкурентоспособности (продолжительность жизненного цикла продукта).

10. Продолжительность прогнозного периода устанавливается равным длительности государственного долгосрочного прогнозирования (10 лет); 

11. 
Если по окончании прогнозного периода для Получателя средств экономически целесообразно, технически осуществимо и юридически допустимо продолжать извлекать доходы от эксплуатации инвестиционного объекта в течение ограниченного или (в исключительных случаях) неограниченного периода времени (например, при эксплуатации возобновляемого ресурса), при этом предполагается стабилизация денежных потоков, поступающих Получателю средств (прогнозируется изменение денежных потоков с постоянным или нулевым темпом роста), может быть рассмотрен постпрогнозный период и рассчитана Заключительная стоимость (заключительный денежный поток). При выделении постпрогнозного периода необходимо обосновать, что продолжение извлечения доходов от эксплуатации инвестиционного объекта для Получателя средств в течение постпрогнозного периода является экономически целесообразным, технически осуществимым и юридически допустимым; 

12. Ставка дисконтирования и дисконтируемые денежные потоки должны относиться к одному и тому же типу (рассчитаны для проекта целиком или только для собственников) и виду (с учётом инфляции или без учёта). Ставка дисконтирования должна отражать требуемую доходность для инвестиций, выраженных в той же валюте, что и валюта денежных потоков;

13. При расчёте NPVproject все денежные потоки, включая заключительную стоимость (заключительный денежный поток) должны приводиться к начальному моменту прогнозного периода путем дисконтирования.

2.5. Оценка устойчивости финансовых показателей (коэффициентов) 

Для оценки устойчивости финансовых показателей (коэффициентов) применяется метод анализа чувствительности – оценки степени воздействия изменения ключевых факторов чувствительности на результаты финансовых прогнозов. Если анализ чувствительности не позволяет измерить/проиллюстрировать отдельные риски, применяются иные методы, в том числе, расчет точки безубыточности, метод Монте-Карло, сценарный анализ, факторный анализ и т.п.

 К ключевым факторам чувствительности относятся допущения (исходные данные) финансовой модели, фактические значения которых в ходе реализации проекта (ввиду невозможности их точной оценки или присущей им волатильности) могут значительно отклониться от значений, заложенных в финансовую модель. В частности, к типичным факторам чувствительности можно отнести: 

1. цены на готовую продукцию и тарифы на услуги; 

2. объем продаж (интенсивность эксплуатации, число покупателей/пользователей); 

3. объем капитальных затрат;

4. задержки ввода инвестиционного объекта в эксплуатацию и выхода на проектную мощность;

5. цены на основное сырьё и материалы, топливо, трудовые ресурсы; 

6. величину постоянных операционных затрат; 

7. ставку дисконтирования;

8. прогнозные темпы инфляции;

9. обменные курсы валют, и т.п. 

В обязательном порядке необходимо провести анализ чувствительности к изменению ставки дисконтирования, цены реализации продукта, цены ключевого ресурса и объёма продаж.

К типичным результатам финансовых прогнозов, волатильность которых может быть измерена в ходе анализа чувствительности, относятся показатели эффективности региональных инвестиционных проектов, рассчитанные в соответствии с указанной выше Методикой.

2.6. Требования к описанию финансовой модели

Описание финансовой модели оформляется в виде приложения к финансовой модели. В описание должны быть включены:

1. описание структуры финансовой модели;

2. описание механизма работы макросов, использованных в финансовой модели (если применимо); 

3. основные допущения (предположения) и исходные данные для финансовых прогнозов, с указанием источников информации, если они не приведены в бизнес-плане;

4. формулы расчета финансовых показателей (коэффициентов), если они не приведены в бизнес-плане;

5. контактные данные лиц, ответственных за предоставление разъяснений по финансовой модели;

6. иная информация, необходимая для понимания структуры, принципов построения, механизма работы, и иных особенностей финансовой модели.
3. Рекомендуемые источники информации

Рекомендуемые источники информации для подготовки бизнес-плана и исходных данных (допущений) для финансовой модели включают: 

· документы, выданные или подписанные третьими лицами, которые не являются аффилированными с Получателем средств (разрешительно-согласовательная документация; договора, сметы и калькуляции; спецификации, прайс-листы, иные документы);

· исторические данные по финансово-хозяйственной деятельности Получателя средств (на основе управленческой и финансовой отчетности);

· действующие нормативно-правовые акты;

· официальные данные отраслевой и макроэкономической статистики;

· результаты аналитических исследований, произведенных независимыми экспертами, обладающими необходимой квалификацией и опытом, в том числе специально проведенных исследований по проекту;

· данные специализированных отраслевых, маркетинговых, финансовых и иных аналитических изданий и Интернет-сайтов;

· аналитическая и статистическая информация общепризнанных информационно-аналитических агентств, банков, фондовых и товарных бирж; 

· данные из иных открытых источников, которые могут быть признаны достоверными и объективными.

Приложение №2 
к методическим рекомендациям

«Анализ экономической эффективности инвестиционного туристского проекта – формулы и методика расчетов»

Средневзвешенная стоимость капитала WACC

Средневзвешенная стоимость капитала может быть рассчитана как:
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где
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.
В таблице прилагаются значения каждого из символов:

	Символ
	Значение
	Единицы
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	WACC
	 %
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	требуемая или ожидаемая доходность от собственного капитала
	 %
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	требуемая или ожидаемая доходность от заёмных средств
	 %
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	ставка налога на прибыль для компании
	 %
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	всего заёмных средств
	валюта
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	всего собственного капитала
	валюта
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	всего инвестированного капитала
	валюта


Метод чистой текущей стоимости. 
Метод основан на сопоставлении дисконтированной стоимости денежных поступлений за прогнозируемый период и инвестиций. Под денежными поступлениями понимается сумма чистой прибыли и амортизационных отчислений:
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где Ri  — элемент потока денежных поступлений.

При расчете чистой текущей стоимости применяется функция текущего аннуитета F4 при равномерном распределении дохода по годам или функция текущей стоимости единицы F3 , примененная к каждому элементу потока поступлений от инвестиций, суммированных за прогнозируемый период: 
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где NPV — чистая текущая стоимость.

Эта модель требует выполнения следующих условий:

1) объем инвестиций принимается как завершенный;

2) объем инвестиций принимается в оценке на момент проведения анализа;

3) процесс отдачи начинается после завершения инвестиций.

Если анализ проводится до начала инвестиций, то размер инвестиционных расходов также должен быть приведен к настоящему моменту. Модель расчета чистого приведенного дохода примет вид:
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где  [image: image16.png]


 — инвестиционные расходы в периоде t, [image: image17.png]=127



;

Ri  — доход в периоде [image: image18.png]


;

n1  — продолжительность периода инвестиций;

n2  — продолжительность периода отдачи от инвестиций.

Если NPV > 0, проект эффективный.

Метод доходности. 
После вычисления чистой текущей стоимости ряда проектов может возникнуть проблема выбора альтернативных инвестиций разных объемов. В этом случае нельзя игнорировать то, что, хотя чистые текущие стоимости альтернативных проектов могут быть близкими или даже одинаковыми, они затрагивают сильно различающиеся размерами первоначальные инвестиции. Для сравнения альтернативных проектов применяется показатель доходности (индекс рентабельности инвестиций) RI:
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Дисконтированные величины в этой формуле те же самые, что использовали для вычисления чистой текущей стоимости.

Индекс прибыльности показывает текущую стоимость доходов в расчете на каждый рубль чистых инвестиций, что позволяет выбирать между инвестиционными альтернативами. Чем выше показатель доходности, тем предпочтительнее проект. Если индекс получается равным единице и ниже, то проект едва отвечает или даже не отвечает минимальной ставке доходности (на практике индекс, близкий к единице, в некоторых случаях приемлем). Индекс, равный единице, соответствует нулевой чистой текущей стоимости.

Метод внутренней нормы окупаемости. 
Внутренняя норма окупаемости (прибыли) IRR — уровень доходности, который в применении к поступлениям от инвестиций в течение жизненного цикла дает нулевую чистую текущую стоимость. Это означает, что дисконтированная величина доходов точно равна дисконтированной величине капитальных затрат (дисконтирование денежных потоков дает возможность устранить разницу в оценке, связанную со временем возникновения этих потоков путем дисконтирования по их текущей стоимости).

Если инвестиции осуществляются только за счет привлеченных средств, причем кредит получен по ставке r, то доход окупает инвестиции, если ставка доходности равна кредитной ставке. Ставка доходности может приниматься в размере выше кредитной ставки, исходя из внутренних потребностей инвестора, например из установленного уровня дивидендов по привилегированным акциям.

Если проект простой и включает в себя одно вложение и одинаковые ежегодные денежные потоки (доходы), то для расчета внутренней нормы окупаемости применяется формула определения текущей стоимости аннуитета, из которой следует:
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где PV — приведенная стоимость поступлений.

Приведенная стоимость поступлений равна сумме вложений. Фактор F4 определяется по таблице текущих стоимостей для аннуитетов. Поскольку длительность жизненного цикла известна, можно найти уровень доходности, двигаясь по строке периодов до колонки, содержащей фактор, близкий по значению к полученному по формуле результату.

В общем случае, когда инвестиции и отдача от них задаются в виде потока платежей, внутренняя норма рентабельности определяется с применением метода последовательных итераций. Для этого с помощью таблиц дисконтирующих множителей (факторов) выбирают два значения нормы дисконта [image: image22.png]


таким образом, чтобы в интервале [image: image23.png]n-



функция [image: image24.png]NPV = f(r)



меняла свое значение с плюса на минус.

Далее применяют формулу:
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 — значение табулированного коэффициента дисконтирования, при котором [image: image27.png]Sy >0



;
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 — значение табулированного коэффициента дисконтирования, при котором [image: image29.png]F)<o
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Более точный результат достигается в случае, когда длина интервала минимальна (равна 1%).

Метод текущей окупаемости. Показатель «текущая окупаемость» определяет минимально необходимый период для инвестиций, чтобы была обеспечена ставка доходности при анализе текущей стоимости.

Минимальное время, требуемое для покрытия инвестиции и достижения ставки доходности на уменьшающуюся сумму, в сравнении со сроком жизненного цикла выражает потенциальный риск проекта. Показатель помогает определить оставшуюся часть жизненного цикла как надбавку за риск, т.е. предполагаемое время работы проекта после прохождения точки текущей окупаемости.

Метод текущей окупаемости
Метод текущей окупаемости применяется в сочетании с другими методами оценки эффективности инвестиций.

Методы, основанные на учетных оценках, не учитывают изменения стоимости во времени и основаны на сопоставлении среднегодового притока денежных средств и прибыли с инвестициями.

Окупаемость ([image: image30.png]


) соотносит предполагаемые постоянные потоки денежных средств от данного проекта с требуемым объемом чистых инвестиций:
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Этот метод применяется в том случае, если приток поступлений от инвестиций распределяется по годам равномерно. Если поступления по годам различаются, то срок окупаемости рассчитывается прямым подсчетом числа лет, за которые кумулятивный доход будет равен начальным инвестициям.

Срок окупаемости показывает число лет, необходимое для возврата первоначального вложения, и позволяет судить, окупятся ли инвестиции в течение срока жизненного цикла проекта.

Доход на инвестиции

Для обеспечения экономической доходности следует рассматривать годы, находящиеся за точкой окупаемости. Если период окупаемости и жизненный цикл точно совпадут, инвестор понесет потери в виде скрытых издержек, поскольку те же средства, инвестированные в финансовые активы, например в долевые ценные бумаги, принесут больший доход.

Недостаток критерия окупаемости заключается в том, что он нечувствителен к сроку жизненного цикла и поэтому не объективен как критерий эффективности инвестиций.

Простая ставка доходности — величина, обратная сроку окупаемости:
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Если по истечении жизненного цикла проект обладает ликвидационной стоимостью, то инвестиции уменьшаются на ее размер.

Коэффициент эффективности инвестиций ARR
В основе оценки эффективности лежит сравнение с выбранной базовой величиной (достигнутой или ожидаемой) — в этом заключается основная особенность аналитических расчетов. Если инвестиции осуществляются в действующую организацию, в качестве базы сравнения применяется достигнутая рентабельность капитала, рассчитываемая как отношение чистой прибыли к средней величине авансированного капитала. С учетом этих условий простая ставка доходности модифицируется в показатель, называемый коэффициентом эффективности инвестиций ARR:
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 — среднегодовая чистая прибыль;

RV — ликвидационная стоимость проекта (остаточная).

В методах анализа эффективности инвестиций, основанных на учетных оценках, не учитываются:

1. сроки получения прибыли, поэтому проекты, имеющие в результате одинаковую прибыль, но отличающиеся по срокам ее получения, оцениваются как проекты с равной эффективностью;

2. различная степень риска проектов — проекты, имеющие разную степень риска, но с равной прибылью на единицу инвестиций, оцениваются как равные по эффективности

Приложение №3 
к методическим рекомендациям

«Форма паспорта инвестиционного проекта, представляемого для проведения проверки инвестиционных проектов на предмет эффективности использования средств федерального бюджета, направляемых на капитальные вложения (утв. приказом Минэкономразвития РФ от 13 октября 2008 г. N 328)»
 1. Наименование инвестиционного проекта ________________________________

 2. Цель инвестиционного проекта ______________________________________________________________

 3. Срок реализации инвестиционного проекта _____________________________________________________________

 4.   Форма   реализации    инвестиционного    проекта    (строительство,

 реконструкция объекта  капитального  строительства,  иные   инвестиции в

 основной капитал)

 ________________________________________________________________________
 5. Предполагаемый главный распорядитель средств федерального бюджета
 ________________________________________________________________________
 6.    Сведения    о    предполагаемом    застройщике    или    заказчике

 (заказчике-застройщике):

 полное и сокращенное наименование юридического лица ____________________

 организационно-правовая форма юридического лица ________________________

 юридический адрес ______________________________________________________

 должность, Ф.И.О. руководителя юридического лица _______________________

 7. Участники инвестиционного проекта

 ________________________________________________________________________
 8. Наличие проектной документации по инвестиционному проекту

 __________________________________________________________________
                    (ссылка на подтверждающий документ)
 9.  Наличие   положительного   заключения   государственной   экспертизы

 проектной документации и результатов инженерных изысканий __________________________________________________________________
             (ссылка на документ, копия заключения прилагается)

 10. Сметная стоимость объекта капитального строительства  по  заключению

 государственной экспертизы в ценах года его получения или предполагаемая

 (предельная) стоимость объекта капитального строительства в  ценах  года

 представления паспорта инвестиционного проекта (нужное  подчеркнуть),  с

 указанием года ее определения - ________г. _______________ в млн. рублей

 (включая НДС / без НДС - нужное подчеркнуть),  а  также   рассчитанная в

 ценах соответствующих лет

 __________________________________________________________________,

 в том числе затраты на подготовку проектной документации (указываются  в

 ценах года  представления  паспорта  инвестиционного  проекта,  а  также

 рассчитанные в ценах соответствующих лет), млн. рублей*: __________________________________________________________________

 11. Технологическая структура капитальных вложений:

	
	Сметная стоимость, включая НДС, в
текущих ценах **/ в ценах
соответствующих лет (млн. рублей)

	Сметная стоимость инвестиционного
проекта
	

	в том числе:
	

	строительно-монтажные работы,
из них дорогостоящие материалы,
художественные изделия для отделки
интерьеров и фасада
	

	приобретение машин и оборудования,
из них дорогостоящие и (или)
импортные машины и оборудование
	

	прочие затраты
	


 12. Источники и  объемы  финансирования  инвестиционного  проекта,  млн.

 рублей:

	Годы
реализации инвестиционного проект
	Сметная стоимость инвестиционного проекта (в текущих, ценах**/в ценах
соответствующих (лет)
	Источники финансирования инвестиционного
проекта

	
	
	Средства
федерального бюджета
(в текущих
ценах** / в
ценах
соответствующих лет)
	Средства
бюджетов
субъектов
Российской
Федерации и
местных
бюджетов (в
текущих
ценах** / в
ценах
соответствующих лет)
	Собственные
средства
предполагаемого
застройщика
или
заказчика
(заказчика-
застройщика
) (в
текущих
ценах** / в
ценах
соответствующих лет)
	Другие
внебюджетные
источники
финансирования (в
текущих
ценах** /
в ценах
соответствующих
лет)


 Инвестиционный проект – 

 всего

 в том числе:

 20__ год

 20__ год

 20__ год

 __..

 из них:

 этап I

 (пусковой комплекс) -

 всего

 в том числе:

 20__ год

 20__ год

 20__ год

 __..

 этап II

 (пусковой комплекс) -

 всего

 в том числе:

 20__ год

 20__ год

 20__ год

 __..

этап __ (пусковой комплекс) -

 всего

 в том числе:

 20__ год

 20__ год

 20__ год

 __..

 13.  Количественные  показатели  (показатель)   результатов   реализации

 инвестиционного проекта ________________________________________________

 14. Отношение сметной стоимости  объекта  капитального   строительства к

 количественным   показателям   (показателю)    результатов    реализации

 инвестиционного проекта, млн. рублей / на единицу результата, в  текущих

 ценах ** ________________________________________________________________

 Главный распорядитель средств

 федерального бюджета           _________________    ____________________

                                   (Ф.И.О.)          (должность, подпись)

                                            "____"______________200__г.

                                                  М.П.

 Субъект бюджетного планирования _________________   ____________________

                                    (Ф.И.О.)         (должность, подпись)

                                            "____"______________200__г.

                                                  М.П.
__________________________________________________________________
* Заполняется по инвестиционным проектам, предусматривающим финансирование подготовки проектной документации за счет средств федерального бюджета.

** В ценах года расчета сметной стоимости, указанного в пункте 10 настоящего паспорта инвестиционного проекта (по заключению государственной экспертизы для предполагаемой (предельной) стоимости строительства - в ценах года представления настоящего паспорта инвестиционного проекта).
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Для заметок
� Под планируемой туристской инфраструктурой для  целей настоящего Приложения понимается группа объектов туристско-рекреационного направления  с близкими ценовыми и качественными характеристиками и общей целевой аудиторией потребителей.
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