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КАК ИСПОЛЬЗОВАТЬ ЭТО  РУКОВОДСТВО 

Цели руководства

Нужно помнить, что лица, ответственные за решение в банках, крайне ограничены временем для того, чтобы исследовать предложенный проект перед выдачей решения об одобрении кредита. Плохо описанное или непонятное предложение подвергается риску того, что его отвергнут вместо того, чтобы тщательно изучить. Это Руководство разработано для того, чтобы потенциальные получатели кредита (гранта для проекта)  могли понять, как писать бизнес-план, ориентируясь на проекты энергоэффективности

Руководство  для Начинающих

Это Руководство используется не для буквального следования написанному, а как рекомендации,  которым Вы следуете, желая достичь своей цели.  Мы рекомендуем Вам вначале просмотреть Оглавление и постараться его понять для того, чтобы разобраться в структуре и организации этого  Руководства. 

Если Вы пока еще плохо знакомы с областью энергоэффективности, мы рекомендуем вам внимательно прочитать первые шесть глав, до того, как начать писать бизнес-план (процесс подготовки которого описан в главе 7).  Каждая из первых шести глав предназначена для помощи читателю в понимании контекста, основных вопросов и требований, учитываемых финансистами при рассмотрении предложений. Поэтому всестороннее понимание содержания глав 1-6 поможет облегчить процесс написания реального  бизнес-плана. 

Финансовые  Расчеты

Для тех, кто нуждаются в помощи при финансовых расчетах, Глава 4 обеспечивает вводное представление  о том, как рассчитывать "издержки" и проводить "прогноз финансового положения". Эта глава упрощена для того, чтобы быть безболезненно понятой. Целью главы является разъяснение принципов, лежащих в основе финансовых расчетов, и поэтому она должна отвечать на некоторые из вопросов  о том "почему" мы используем этот тип финансового расчета, а не другой. 

Инструкции для финансового обоснования

Те, кто хорошо представляет написание бизнес-планов и получение финансирования под них,  но плохо знакомы с областью энергосбережения, могут пропустить  Главы 3 и 4. Однако рекомендуется просмотреть эти главы перед проведением прогноза финансового положения, так как материалы в этих главах особенно специфичны для финансовой стороны  проектов энергоэффективности. 

Форма бизнес-плана

После чтения первых шести глав,  читатель может попробовать заполнить шаблон  бизнес-плана Это - ядро книги, и это - шаблон, который спонсор может использовать для предложений проектов, запрашивая  от 30000 до более 5 миллионов экю (ECU). Шаблон бизнес-плана является инструментом, ценность которого зависит от того, как хорошо Вы его используете. Поэтому требуются тщательность и внимание при заполнении  каждого пункта Шаблона. Неправильное или ненадлежащее заполнение шаблона бизнес-плана может повлиять на скорость получения финансирования финансовым институтом.  

Рекомендуем ксерокопировать шаблон бизнес-плана, и использовать копию в качестве рабочего документа для помощи при составлении Вашем собственного бизнес-плана. Вы должны попытаться заполнить все, что сможете и отметить те области, которые требуют дальнейших исследований.  Шаблон поможет Вам документировать и осознать, какие типы информации Вам требуется уточнить и понять.

Вопросы шаблона бизнес-плана

Если Вы не уверены в том, что именно нужно вносить в любой раздел Шаблона, то обратитесь к Главе 8 " Комментарии к шаблону бизнес-плана" которая описывает каждое из требований подробно и предоставляет "примечания" и ответы на "вопросы", нацеленные на разъяснение целей,  возможностей и уместности каждого раздела шаблона. 

Заключительное Примечание Прежде, чем Вы Начнете

Если Вы располагаете всей необходимой  информацией, Вы можете написать бизнес-план в течение  24 часов! Но требуется как можно больше  информации. Храбрее! Освоение того, как писать бизнес-план, это важный шаг, который должны сделать  все деловые люди, если они хотят получить максимальный возврат своих инвестиций. 
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ВВЕДЕНИЕ

ПРОБЛЕМЫ И РЕШЕНИЯ ИНВЕСТИРОВАНИЯ  В ЭНЕРГОЭФФЕКТИВНОСТЬ  

В ЦЕНТРАЛЬНОЙ И ВОСТОЧНОЙ ЕВРОПЕ 

1.  Энергетическая проблема

Проекты энергоэффективности представляют собой практические решения связанных проблем сбережения потерь энергии и загрязнения окружающей среды, которые являются бедствием стран Центральной и Восточной Европы (CEE) и бывшего Советского Союза (СНГ). Наследство централизованной плановой экономики и экстенсивной технологии производства, привело в результате к устаревшей и неэффективной инфраструктуре и учреждениям, которые препятствуют реформированию экономики и ориентации на рынок.

Энергетика играет главную роль в преобразовании процессов в регионе. Краткий обзор показателей энергопотребления показывает, что энергоемкость1 национального продукта в странах  CEE и СНГ - в 2-7 раз выше среднего показателя по странам Западной Европы. Основные  причины такого высокого уровня потребления  энергии:

1 Энергоемкость  определяется как отношение расход энергия/валовый национальный продукт. См. сборник  Мировые Ресурсы (World Recources) 1994-95, UNEP, Мировой Институт Ресурсов (World Recources Institute),  Вашингтон, округ Колумбия.    

· Огромные объемы газа, тепла и электроэнергии  теряются из-за  утечек / потерь в системах передачи;

· Сети централизованного теплоснабжения (ЦТ) плохо изолированы от утечек, недостаточно обслуживаются,  в значительной степени не обеспечен учет и контроль;

· Большинство зданий  не оборудованы средствами  контроля и управления, автоматизации, регулирования, изоляции и т.д.;

· Технологии и оборудование в промышленности расходуют во много раз большее количество энергии, чем их западные аналоги;

· Не внедрены современные методы энергоменеджмента и обучение им.

Короче говоря, энергетика неэффективна и вредна для окружающей среды. Такое положение добавляется к:  

· наличию препятствий конкурентоспособности;  

· поощрению монополизма. 

Некоторые страны, например, чрезмерно зависят от единственного источника энергии, например, ядерного или угольного. И, в условиях отсутствия (или недостатка) энергетических ресурсов, некоторые страны полностью зависят от импорта энергии, оплачиваемой в твердой валюте. 

Повышение цен на энергию отражает переход к рыночной экономике, но в то же самое время, оно может привести к искажениям развития экономики и рыночным банкротствам. Следствием этого является крутой спад производства и появление затруднений  для персонала заводов (и для заводских  клиентов). Пока энергетическая проблема не будет  решена, нормальное экономическое развитие в этих странах невозможно. Каковы возможные решения? 

2. Энергоэффективность  как потенциальное Решение

Имеются два основных подхода к энергетической проблеме, экономия со стороны поставки энергии  и экономия со стороны потребления энергии.

Традиционная точка зрения состоит в том, что энергетика должна решать энергетическую проблему исключительно со стороны поставки энергии. Цель решений со стороны поставки заключается в том, чтобы заменить существующую инфраструктуру и искать новую возможность поставки для обеспечения высокого роста  развития.

Расширение возможностей со стороны поставки при достижении масштабной экономии  практически игнорирует энергоэффективность со стороны потребления, то есть потребителей энергии. Управление со стороны потребления в целях сокращения потребления энергии стратегически важно, так как приводит в результате к сокращению инвестиций на новые электростанции и импорт энергоносителей. В долгосрочной перспективе, инвестиции в энергоэффективность со стороны потребления - лучшая альтернатива, так как они экономят дефицитный капитал, уменьшают издержки на топливо и другие большие затраты, например, затраты на эксплуатацию и обслуживание.

В отчет рабочей группы по энергоэффективности США (US Working Group in Energy Efficiency) и  Международного Института Сбережения Энергии (IIEC) за 1991 год показано, что возможно сбережение текущего расхода энергии на 20 - 25 %  с окупаемостью в 2 года или меньше2. Группа ETSU (Energy Support Technology Unit) совместно с офисом энергоэффективности Великобритании (UK Energy Efficiency Office) разработала много проектов, дающих 15-35% сбережений энергии с периодом  окупаемости  менее 1 года. При условиях более длительного срока окупаемости (от  3 до 8 лет), инвестирование в новое энергосиловое оборудование даст большее сбережение энергии - порядка  30-40% 3. С финансовой точки зрения, проекты энергоэффективности являются наиболее привлекательными инвестициями, даже при  существующем уровне  цен  за энергию в Восточной Европе и СНГ.

2 «Energy Efficiency, Developing Nations, and Eastern Europe», p.22 , отчет US Working Group on Global Energy Efficiency, IIEC, June 1991.

3 то же, р.22

3. Объем  Рынка Энергоэффективности

Оценочный объем рынка для улучшения энергоэффективности  (т.е. внедрения продуктов,  необходимых для достижения энергоэффективности) составляет  приблизительно 20 миллиардов  долларов только для промышленности в СEE и СНГ4 . IIEC заявляет, что осторожная оценка  полного объема рынка энергоэффективности  (включая коммерческий и коммунальный секторы) составит 40 миллиардов долларов с окупаемостью  менее чем в три года5. Сравните эту цифру с теми затратами, которые необходимы на новые генерирующие предприятия, где дополнительно срок окупаемости составит от 10 до 15 лет. Рынок энергоэффективности  в странах  CEE и СНГ имеет   очень большие возможности.

4 Alliance to Save Energy, US (1993)

5 IIEC-Europe

4.Препятствия к Развитию Рынка

Несмотря на огромные возможности энергоэффективности, она не вызывает интереса у  больших влиятельных инвесторов в странах  CEE и СНГ , Международные Банки Развития (MDB) и местные  общества пассивны (практически не работают в этой области) . Из примерно 2.6 млрд. долларов уже вложенных MDB  в энергетики CEE и СНГ в конце  1993 года,  лишь менее  5% (как оценивается) будет использовано  во внедрении энергоэффективности со стороны потребления.6.

6 Ежегодные и ежемесячные отчеты  Мирового Банка, 1990-1994, ежегодные отчеты IFC, EIB, EBRD, 1990-1993

Эта ситуация придает особое значение инвестициям в энергоэффективность со стороны потребления, производимым не международными банками развития, а коммерческими банками и другими организациями в энергетику (направляющими политику правительств и непосредственных крупных потребителей энергии). Такая ситуация, кроме основных законодательных (юридических)  и "чиновничьих" препятствий, может быть объяснена следующими факторами:

4.1 Малый размер проектов энергоэффективности

Некоторые банкиры говорят, что главная трудность с проектами энергоэффективности заключается в том, что они малоразмерны (требуют небольшие суммы инвестиций). Банки развития и коммерческие банки предпочитает вкладывать капитал в проекты, требующие крупных инвестиций. 

Фактически как при оценке проекта  в 1 млн долларов, так и при оценке проекта в 100 миллионов долларов специалистами банка производится одно и то же количество работы, но потенциал для генерации прибыли в случае проекта меньшего размера гораздо более ограничен в абсолютных показателях. Условно-постоянные издержки, связанные с подготовкой кредитов могут препятствовать некоторым схемам энергоэффективности. Имеются два основных пути решения этой проблемы:

1)  Увеличить размер кредита. В этом случае спонсор предлагает включить финансирование для энергоэффективности  в запрос большего кредита. Например, кредита на финансирование реструктуризации отрасли или улучшения работы энергоинтенсивных предприятий.

2)  Пакетирование Проекта. В этом случае, спонсор требует составления планов различных проектов энергоэффективности, финансируемых по одной схеме. При объединении таких проектов их общая сумма может достичь объема, достаточно критического для того, чтобы соответствовать минимальным критериям выгодности предоставления кредита банком. Этот  подход может быть использован, когда спонсор учреждает энергосервисную компанию (ЭСКО) или когда банк предоставляет выделенную кредитную линию.   

4.2.Недостаток Обученного Персонала для разработки типовых предложений

В энергетике стран СЕЕ и СНГ не хватает людей, имеющих необходимые навыки и квалификации для оценки и разработки предложений проектов энергоэффективности. В результате,  предложения проектов энергоэффективности  порождаются на местном уровне (на предприятии), а их уровень низок (что налагает ограничения на принятие предложений проектов энергоэффективности банками). Эту проблему относительно легко разрешить посредством более широкой публикации информации по  технологиям энергоэффективности  и методам финансирования, а также введением курсов обучения для тех лиц, которые вовлечены энергоэффективность стран CEE и СНГ.

5.Методы  Преодоления Препятствий

Главной задачей для правительств и энергокомпаний, которые входят в процесс реструктуризации энергетики является выявление препятствий, описанных выше. Международные финансовые институты играют решающую роль в разработке как более гибких  структур финансирования, так и критериев предоставления кредитов для того, чтобы сделать энергоэффективность необходимой  в энергетике.

EBRD играет роль лидера в энергетике посредством 

1)создания Отдела Энергоэффективности, созданного для финансирования инвестиций в энергоэффективности. Этот Отдел в настоящее время развивает механизмы для преодоления  барьеров, таких, как размер проекта через кредитные линии, и создание энергосервисных компаний  (ЭСКО - смотри ниже); и 

2)участия в разработке данного Руководства для помощи потенциальным неопытным спонсорам в подготовке бизнес-планов.

5.1.Развитие ЭнергоСервисных КОмпаний (ЭСКО)

Появление частного сектора ЭСКО это результат естественного развития. ЭСКО хорошо  известны в США и в Западной Европе, но относительно новы для стран Восточной Европы и СНГ.

Основная роль ЭСКО заключается в обеспечении всесторонних услуг по энергоэффективности потребителям, включая финансирование проектов, разработку, внедрение и руководство проектами, контроль обслуживания и эксплуатации оборудования, обычно через перфоманс-контракты (Energy Performance Contracts, EPC). ЭСКО могут предлагать свои услуги, используя разнообразные схемы финансирования, благодаря которым они авансом финансируют  капитальные улучшения предприятий заказчика в обмен на часть средств (или все, в зависимости от контракта),  полученных  от сбережения  энергии.

При этом, ЭСКО  могут направить средства, сбереженные благодаря ЭСМ в оборот, который может использоваться, для оплаты долговых обязательств и обеспечения прибыли.

Так как цены  на энергию повышаются, возможности для потребителей сберегать деньги через эффективность увеличиваются, и рынок для ЭСКО развивается. Важно обратить внимание, что само по себе увеличение цены на энергоносители имеет ограниченное влияние на уровень потребления энергии.  Но как только потребители  получат увеличившиеся счета за энергопотребление, они поймут, что им не хватает знаний о доступной технологии эффективности и начнут внедрять ЭСМ, даже малоизвестные для них. 

В Польше, например, затраты на электроэнергию составляют примерно 10%  от семейного дохода, что в два раза больше, чем в странах Западной Европе7 . Поэтому легко принимается любая возможность сокращения потребления электроэнергию. В реализации этих проблем ЭСКО могут выполнять важнейшую роль: либо обеспечивая соответствующими технологиями потребления, либо обеспечивая финансирование начальных затрат. Договора с энергопоставщиками изменяются, и возможно изменить контракты так, что потребители не будут заранее оплачивать никакие издержки и все же иметь выгоды из уменьшения  счетов за  энергию.

7Energy Use in Poland, 1970-1991: Sectorial Analysis and International Comparison, 1993    

Число  действующих  ЭСКО пока невелико, но их количество  растет в странах СЕЕ и СНГ. В создании некоторых из них участвовали Западные "родительские" компании (например, в Венгрии и в Словакии) и эти ЭСКО располагают достаточным капиталом, обеспечивающим поступление  твердой  валюты извне вместо того, чтобы истощать внутренние ресурсы. Их услуги комплексны и включают замену котлов, установку систем управления энергии, замену топлива и т.д. Проекты этого типа дублируются буквально в тысячах местных энергосистем по всему региону: жилой сектор, школы и общественные здания, например, больницы.

ЭСКО также играют важную роль в работе с частными фирмами и АО, при разработке проектов энергоэффективности.
Потенциал   для улучшения эффективности в промышленности огромен и получение сбережений энергии необходимо, если промышленность желает быть конкурентоспособной на международном уровне.

Еще один важный фактор: ЭСКО могут объединять муниципальные, государственные и частные  программы действий и частный сектор может быть способен обеспечить собственное финансирование или по крайней мере делать доступными адекватные общие гарантии. Это делает участие для таких организаций как ЕБРР более привлекательным, поскольку ЕБРР иначе предпочла бы государственную гарантию при предоставлении кредитов коммунальному  сектору.

5.2.Местные  Финансовые Учреждения (LFI)

Несмотря на то, что  ЭСКО могут играть ведущую роль в содействии энергоэффективности, нереально ожидать того, что исключительно эти компании обеспечат всю потребность в инвестициях. Местные Финансовые Учреждения (LFI) также играют важную роль - делают инвестиции доступными для нужд энергоэффективности.  Предоставляя кредиты в объеме, относительно меньшем, чем международные финансовые учреждения, LFI обеспечивают возможность финансирования проектов энергоэффективности относительно небольших размеров (требующих небольших сумм).

MDB устанавливают особые выделенные кредитные линии, где LFI принимают как риск кредита, так и административное бремя в обмен на резерв средств для кредитов. Одна из проблем с этими схемами - то, что процентные ставки могут быть высоки, хотя первичный капитал не обеспечивается ниже коммерческих ставок (что невозможно вообще).

Однако некоторые MDB и другие источники могут обеспечивать кредиты с низкой процентной ставкой. Например, Венгерский Кредитный Банк имеет возможность работать как организация, финансируемая Немецкими двусторонними (билатеральными) средствами, обеспечивающими финансирование по концессионным ставкам. Так поддерживаются более  150 проектов энергоэффективности. Этот тип схемы становится действительно привлекательным, когда объединяется с коммерческими фондами из источников типа EBRD. В Словакии и Венгрии, Европейская Комиссия объявила, что будет использоваться программа помощи PHARE для смягчения выделенных EBRD линий кредита энергоэффективности. Деньги Phare будут объединены с деньгами EBRD, позволяя кредиты на энергоэффективность для маленьких проектов по привлекательным кредитным ставкам. Если такой подход  будет работать успешно, то он сможет широко копироваться  в регионе СЕЕ и СНГ.

5.3.Интегрированное планирование ресурсов и улучшение управления потреблением

Одной из ключевых частей этого процесса и одним из наиболее фундаментальных изменений, которые MDB, правительства и энергокомпании должны развить, является расширение процедуры оценки для новых энергопроектов,  затрагивающее как сторону потребления, так и сторону поставки. Этот двусторонний  подход известен как Интегрированное Планирование Ресурсов  (IRP).

IRP отличается от обычного планирования энергокомпании,  требуя, чтобы потребители одинаково сравнивали затраты и выгоды со стороны и потребления, и поставки. Это означает, что потребитель должен учитывать требования энергосервиса, а не просто свое товарное потребление  энергии. Другими словами энергокомпания рассматривает потребности своих клиентов, включая то, какие приборы и технологии могут обеспечивать рентабельное решение со стороны потребления, например, изоляция  водонагревателя и энергоэффективное освещение.

IRP начинает приниматься как необходимая оценочная методология международными банками развития (MDB), работающими в странах Восточной Европы и СНГ. EBRD использует приоритет IRP в своей новой политике энергоопераций (EOP). Ожидается, что это поощрит более широко распространенное использование, как по части предоставления кредитов, так  и в работе местных правительств и энергокомпаний. 

5.4.Общественные Организации (NGO)

Местная  и международная сеть общественных организаций (NGO) также играет важную роль в развитии рынка энергоэффективности. 

Приведем примеры других международных групп, работающих  в области  энергоэффективности  в регионе:

· Энергоцентры Европейского Сообщества (European Union Energy Centres, EUES)  и   энергетические  PMU,  находящиеся  в столицах всех стран CEE. Эти центры  обеспечивают техническую консультацию и работают  как центры координации программ Европейского Сообщества  типа PHARE, TACIS и THERMIE.

· Энергетическая программа Организации Объединенных Наций 2000 (United Nations Energy 2000 program)

· Международный Институт энергосбережения (International Institute for Energy Соnservation, IIEC)  сосредотачивается  на  странах CEE и СНГ  через Европейский офис в Лондоне.

· Организации SEVE и FEWE в Чехии  и Польше. Они успешно воспринимают новшества по энергоэффективности в этих странах и способны  совместить местные  знания  с международной экспертизой  для помощи  в развитии  энергетической политики, а  также для оценки и внедрения отдельных проектов  

6,Резюме  По Основным  Препятствиям и Путям для их Преодоления

В этом кратком обзоре финансирования энергоэффективности энергии, мы обсудили некоторыe из имеющихся  основных  препятствий.  Они включают:

1)  Международные Банки Развития (MDB) должны отказаться от существующих  методов предоставления кредитов и разработать новые методы, которые соответствуют нуждам  проектов энергоэффективности.

2)  Нужды в энергоэффективности  должны стать приоритетной целью  в новых  энергетических законах  и инструкциях.

3)  Обучение и обмен информацией  должны улучшиться, чтобы гарантировать доступность и  технических и финансовых возможностей  развития  проектов энергоэффективности 

Это Руководство предназначено для  помощи   спонсорам и лицам, принимающим решение в странах  CEE и СНГ, при  создании предложений финансирования, имеющих большие шансы на успех. 

ГЛАВА ДВА

КАКОВЫ ПРИОРИТЕТЫ ПРОЕКТОВ ЭНЕРГОЭФФЕКТИВНОСТИ 

1.Установка приоритетов проектов  Банками

Важно понять типы приоритетов (или никаких) всякий раз, когда банки имеет дело с проектами энергоэффективности. Некоторые банки не имеют никаких приоритетов, в то время как другие банки вообще могут не иметь никакого опыта в финансировании проектов энергоэффективности. В последнем случае, проектант может обратиться прямо к EBRD или другим международным  (мултилатеральным) агентствам финансирования за кредитом, передаваемом местным финансовым учреждениям. 

Если банк, вошедший в контакт с проектантом, имеет опыт в проектах энергоэффективности  или создал особый отдел, сосредоточенный на финансировании проектов энергоэффективности, тогда банк, вероятно, будет иметь набор приоритетов или предпочтений, относительно  типов проектов, какие он может финансировать. Эти приоритеты и предпочтения могут быть неписаными и неофициальными. Поэтому для проектанта важно, чтобы он говорил непосредственно и искренне с ответственным за кредитование, для возникновения доверия   и конфиденциальности.

Короче говоря, важно определить конкретных лиц в банках, которые понимают достоинства проектов энергоэффективности и имеют некоторый опыт и знание поведения с особыми  проблемами,  появляющимися в результате финансирования  этих типов проектов. В следующей главе  "Некоторые Ключевые вопросы и Риски Проектов" мы исследуем определенные риски, которые являются неотъемлемыми от многих проекты энергоэффективности. В этой главе, мы определим типы проектов, которые могут быть рассмотрены как имеющие целью энергоэффективность. Эти типы проектов должны находиться в пределах диапазона приоритетов и предпочтений банков.

2.Отдел  ЭнергоЭффективности  ЕБРР: Типы проектов энергоэффективности

Отдел ЭнергоЭффективности (EET) принимает предложения потенциальных спонсируемых  - как общественных, так и частных - хотя ЕБРР больший интерес придает инвестициям в частном секторе. Все проекты должны демонстрировать вещественные сбережения энергии. Предложенные сбережения энергии могут быть в любой форме (например, как сбережения передачи и распределении, так и потребления) и любого типа (например, электроэнергии, газа, тепла).

Проекты, где энергоэффективность является только одной из частей предложения, также представляют интерес. При  таких обстоятельствах проекты будут рассмотрены в кооперации  с другими отделами  специалистов в ЕБРР.

Также интересны проекты, относящиеся к возобновляемым  источникам энергии.

3.Сбережения  Энергии Потребителем - Типовые Примеры для  Промышленности

Предполагается, что общие принципы сбережения энергии известны читателям данного  Руководства, приведем несколько примеров  того, как может быть увеличена энергоэффективность, и также, какие  улучшения  окружающей среды могут быть сделаны в различных отраслях промышленности.

В отношении энергосбережения, энергоэффективности и защиты окружающей среды, могут быть привлекательны инвестиции в местных изготовителей энергосберегающего оборудования и измерительных средств. Например, типы изделий, которые могут быть интересны, включают:

· Конденсатоотделяющее оборудование;

· Тепловые измерительные приборы  и теплорегуляторы;

· Тепловые рекуператоры (восстановители) и обменники;

· Теплоизолирующие панели и стекла;

· Энергоэффективные оконные соединительные части (стыки);

· Брикеты из сельскохозяйственных отходов;

· Энергоэффективные котлы (бойлеры);

· Энергосберегающее  газовое оборудование.

	Промышленность
	рекомендуемые мероприятия

	Металлургическая
	· восстановление отработанного тепла из газа дымовой трубы
· утилизация газа печи обдува
· замена природного газа горючим маслом в печах и сушилках
· восстановление системы парового цикла

	Локомотивы и вагоны
	· замена электропечей  автоматическими печами сгорания газа

	Химия и фармацевтика
	· замена природного газа горючим маслом в печах и сушилках
· восстановление отработанного тепла и газа

	Заводы удобрений
	· замена гранулированного удобрения на жидкое удобрение

	Вискозные заводы
	· внедрение тепловых насосов
· рационализация использования пара

	Каучуковые фабрики
	· замена воздушно компрессорной станции 

	Очистительные заводы
	· внедрение шламовой печи для прокаливания
· утилизация газа дымовой трубы 

	Сахарные мельницы
	· внедрение или замена пресса сахарной массы

	Растительное масло и детергенты
	· внедрение бойлера для затравочной оболочки горения масла  

	Звукозаписывающие фабрики
	· замена дозирующего (дискретного) стерилизатора непрерывным  стерилизатором

	Доводка  шелка
	· восстановление отработанного тепла  и автоматическое управление крашением 

	Трикотаж
	· модификации в процессе сырьевого крашения 

	Прядильные фабрики 
	· замена бойлеров 

	Птичники и бойни
	· обработка птицы и отходов с бойни
· замена поршневого компрессора винтовым компрессором
· утилизация отходящего тепла

	Зерновая промышленность
	· преобразование топливного масла - прокаливающая зерновая сушилка с горением комбинированного разбрызгиваемого сгущенного топливного масла 

	Азотные фабрики
	· восстановление тепла от процессов осаждения 

	Бумажные фабрики
	· сжигание отходов

	Стеклянные заводы
	· восстановление отходящего тепла
· замена печей плавления


      Вышеприведенная таблица не учитывает все типы энергетических проектов. Согласно ЕБРР, типовые проекты могли бы включать:

1) Инвестиции в энергосбережение для частных (или приватизированных ) компаний;

2)Улучшения энергоэффективности производственного  процесса промышленной компании;

3) Энергоэффективность при модернизации энергокомпаний и  энергоемких  промышленных предприятий;

4) Инвестиции с энергосбережение больниц, школ или других общественных / частных зданий;

5) Модернизация централизованного теплоснабжения и улучшения для потребителя(трубопроводы и  котельные, контроль и диспетчирование  потерь и потребления);

6) Энергоэффективная модернизация  уличного  освещения;

7)  Когенерационные  (CHP) инвестиции;

8) Производство оборудования или материалов с улучшенной энергоэффективностью (улучшенными техническими показателями);

9)  Организация энергосервисных  компаний (ЭСКО);

10) Проекты обновляемой  энергии (геотермальная, гидроэнергетика, ветроэнергетика, солнечная энергетика, биомасса, и т.д.). 

ГЛАВА ТРИ

НЕКОТОРЫЕ КЛЮЧЕВЫЕ ВОПРОСЫ И СВЯЗАННЫЕ С ПРОЕКТОМ  РИСКИ

1.Введение в Проектные  Риски

При написании бизнес-плана, проектант (часто называемый заказчиком или спонсором) должен упоминать о существовании  определенных рисков проекта  и представлять ясный план того, как преодолеть эти риски или ослабить их или перенести их на другие компании. Чтобы понять, каковы  типы рисков, мы обсудим ключевые области, относящиеся к проектам энергоэффективности и возобновляемой  энергии.

Каждый проект имеет различный профиль рисков, то есть каждый проект будет иметь различные виды рисков, и величина конкретных рисков отличается от проекта к проекту. Вообще, однако, имеются ключевые области риска, которые каждый проектант должен знать и должен учитывать при написании бизнес-плана. Эти ключевые области риска таковы:

1)  Риск Спонсора (Sponsor risk)

2)  Риск Предварительного завершения (Pre-completion risk)

3)  Риск Завершения  (Completion risk)

4)  Технологический Риск  (Technology risk)

5)  Риск Поставок и Обеспечения  (Input and Supply Risk)

6)  Эксплуатационный  Риск  (Operating risk)

7) Риск Утверждения, «чиновничий» и Окружающей Среды (Approval, Regulatory and Environmental risk)

8)  Риск Неокупаемости и Непродажи (Offtake and Sales risk)

Банк будет ожидать от спонсора ясного анализа каждого из этих рисков (когда это требуется в  соответствии с предложенным проектом) и приемлемого объяснения того, как спонсор может уменьшить их. Теперь последовательно обсудим каждый из вышеупомянутых потенциальных рисков.

2.Риск Спонсора 

Риск Спонсора - предельно важен и тщательные обсуждения с кредитующими проект  банками, предполагают то, что он может иметь большее или меньшее значение  на текущем рынке. Риск Спонсора тесно связан с рисками завершения. Представление  банка о риске завершения будет сильно  влиять на его представление о риске спонсора.

Риск Спонсора может быть ослаблен двумя элементами:

(1) Акционерными обязательствами; и

(2)  Корпоративной  силой и опытом.

В  том, что касается акций, ссужающие  будут обычно требовать имущественного залога размером  от 15 до 50% проектной стоимости, чтобы гарантировать непрерывные  обязательства спонсора.

В том, что касается корпоративной силы, независимо от того, ищет ли кредитор гарантии предварительного завершения от спонсора, банки, конечно, предпочтут  работать с корпоративными  спонсорами с солидным техническим опытом и финансовой глубиной.

Возможность прекращения субсидирования  банком  спонсора, которому банк  может передавать ресурсы, финансовые или технические, в оборот для проблематичного проекта,  очень велика. Поэтому спонсоры проектов энергоэффективности, или возобновляемой энергии  - которые часто могут не иметь ту же самую корпоративную сущность  как главные компании - должны предвидеть  и готовиться к обсуждению с потенциальными заимодавцами  этой проблемы.

Отношение потенциальных кредиторов к риску спонсора - ключевой фактор для руководства  многих спонсоров при поиске  более состоятельного  спонсора  для вступления в объединенное совместное предприятие. Обычно это ведет к уменьшению риска спонсора в глазах потенциального кредитора. Небольшие спонсоры, однако, не должны считать, что этот поиск состоятельного спонсора   будет означать потерю  времени перед обращением  к банкирам,  не ожидая поддержки более состоятельного  партнера. Это особенно заметно для проектов небольшого размера , которые не зависят от развитости  инфраструктуры.  Напротив, если первоначальный спонсор знает подробно тип и степень поддержки, которые банки будут требовать от акционерных инвестиций для проекта, его позиция будет  намного более устойчива, когда обсуждаются  сроки  любого совместного  предприятия с новым партнером. Действительно, банки могут быть очень полезны, как при нахождении  потенциальных партнеров для совместного  предприятия , так и  являясь хорошими финансовыми советниками.

3.Риск предварительного   завершения

Банки желают при некоторых обстоятельствах учитывать риск предварительного завершения для проектов, то есть, они могут быть ограничивать объем средств кредита на проекта, прежде, чем произойдет его фактическое завершение. Принятие риска предварительного завершения ни в коем случае не является нормой. Часто банки будут требовать некоторых внешних ресурсов перед завершением, таких как гарантии от третьих лиц типа собственников компаний совместных предприятий, владеющих  проектом. Спонсоры предприятий, в частности, должны быть готовы к беспокойству кредитора по вопросу риска предварительного  завершения, так как они не способны предоставлять общие гарантии таких рисков, которые были бы приемлемы для кредитора. Спонсор, возможно с помощью финансового советника, должен проанализировать вопрос риска предварительного завершения, вероятно порожденный кредитором и должен быть в состоянии продемонстрировать что:

· учитываемые риски предварительного  завершения  умеренны;

· сделано все возможное, чтобы смягчить эти риски или они как-то отложены.

Кредиторы будут требовать наличия адекватного страхования от физического повреждения, последующих потерь, а также от третьей стороны, и общественной ответственности. Такое страхование важно в течение фаз предварительного завершения, завершения и проведения работ. В этих вопросах может помочь хороший страховой советник.

4.Риск Завершения 

Кредиторы очень внимательно относятся к рискам превышения затрат и задержки времени завершения проекта. Это наибольший риск для кредиторов. Они могут настоять на полном аннулировании проекта, который никогда не произведет денежного потока. Кредиторы будут стремиться минимизировать этот риск, требуя контрактов с фиксированной ценой «под ключ» с подрядчиками. Они также анализируют, являются ли различные подрядчики материально надежными и покрываются ли их векселя  соответственно выполняемыми долговыми обязательствами или гарантиями третьего стороны. Может быть возможным, что состояние "здоровости" экономики проекта при предварительном соглашении с возможностью превышения стоимости, основанной на долговых обязательствам или при необходимости выпуска дополнительных акций, будет достаточно для покрытия этого риска.   

5.Технологический риск 

Банки уделяют много внимания технологическому риску в проектах энергоэффективности и возобновляемой энергии. Вследствие наличия этого риска, банкиры стремятся ограничить его риск и, в частности, они всегда стремятся избегать риска, который должным образом не учтен владельцами  акций проекта. Любая технология, которая находится в «авангарде» текущей практики, и носит признак новизны, конечно, будет помещена в эту категорию. Как только технология устанавливается, банки становятся более спокойны в части предсказуемости процессов и могут в исключительных  случаях   принимать технологический риск. Некоторые банки уже завершили этот процесс для технологий типа ветровых ферм и станций, генерирующих энергию из отходов. Даже для технологий, таких как эти, спонсоры проекта готовят подробную проверку проблемы технологического риска для потенциальных кредиторов и должны в своих вводных документах продемонстрировать то:

·  что технология имеет удовлетворительную репутацию;

·  что подрядчик, создающий  проект, имеет достаточный технологический опыт; 

·  что имеется адекватность гарантий и поручительств проекта

·  что риск легко управляется  и, если необходимо, могут быть проведены адекватные замены 

·  что его  предсказанные уровни готовности и эффективности  могут быть легко достигнуты

Потенциальные кредиторы могут также требовать мнения независимого технического эксперта по  проекту.

6. Риск Поставок и   Обеспечения  

Риск поставок и обеспечения - это риск, относящийся к обеспечению  соответствующим  источником энергии проекта, и, в частности, относящийся к возобновляемым проектам,  таким как проект разработки месторождения  метан-содержащего газа,  муниципальный проект энергии из отходов, проект ветроэнергетики на ветряных фермах, проекты использования птичьего навоза для отходоперерабатывающих генерирующих станций и так далее. Где имеется особый (и конечный) вид топлива для проекта - такого как замкнутое месторождение - там  банкиры будут искать независимого подтверждения наличия запасного  гарантированного варианта топлива знающим консультантом.  Данный, относящийся к риску интерес, который банкир имеет к проекту, он обычно желает  сконцентрировать на любых "внутренних" резервах, которые имеют максимальную степень надежности и надеяться на возмещение долга в пределах предсказуемой экономической жизни этих резервов. Даже когда нет никакого резервного фактора, который нужно рассмотреть спонсорам проекта, перед обращением к потенциальным финансистам, должно быть подготовлено поручительство мер обеспечения, включая ценовое обоснование топлива. Документация спонсоров должна показывать, что допущения, сделанные относительно объемов и цен на топливо надежны и что даже на этом основании запрашиваемый кредит может быть возвращен со значительным запасом прочности. Вероятно, что кредитор пожелает иметь гарантии любых других топливных контрактов и когда составляются контракты, то об  этом факторе  нельзя  забывать спонсорам.   

7.Эксплуатационный  Риск  

Эксплуатационный Риск - риск наличия предсказуемого потока оборотных средств, не зависящего  от сбоя работ по проекту. Банки желают гарантии того, чтобы подрядчик, нанятый для производства  работ проекта, был компетентен и финансово надежен,  и  желают удостоверения того, что рабочая бригада, отвечающая за внедрение проекта, квалифицирована во внедрении соответствующей технологии и способна учесть все обозримые ситуации, то ли обычные, то ли требующие дополнительных навыков и ресурсов. Банки часто получают существенное удобство от использования спонсором проекта подрядчика третьей стороны для "эксплуатации и обслуживания"(Operations and Maintenance, O&M), для большей глубины резервов квалификации персонала, которые могут быть доступны для проекта, а также потому, что затраты O&M должны быть учтены в контракте. Спонсоры хорошо осведомлены в необходимости этого, даже если при том они будут нести большие расходы из-за дополнительного «фактора комфорта», обеспечиваемого кредиторам.  Спонсоры также должны проявлять большую осторожность в рассмотрении уровней эффективности, времени простоя оборудования и выходов из строя, которые должны быть учтены в прогнозах денежных потоков, обеспечиваемых банками. Лучше предусматривать легко достижимые уровни эффективности и готовности и обращаться затем к более высоким уровням, чем рассматривать основной случай с выбором заранее высокого  уровня, который может быть и не достигнут, даже если спонсор думает, что этот барьер может быть преодолен.  

7.Риск Утверждения, «чиновничий» и Окружающей Среды

Риск неполучения необходимых чиновничьих утверждений для начала проекта должен рассматриваться как  необходимое  условие  к любому предложению. Имеется также риск того, что и другие «чиновничьи» риски, такие как риск окружающей среды, могут появиться  в мыслях кредиторов, если проект неудачен, и  кредитор несет затраты обеззараживания (дегазации)  вместо  обеспечения безопасности выданного кредита. Эти аспекты («чиновничьи» и окружающей среды) должны быть упомянуты в бизнес-плане и находиться в разделах 9 и 11 "Шаблона бизнес-плана" в главе 7. В этой главе мы обсудим мероприятия, которые принимают банкиры по отношению к риску этого типа.

Кредиторы все более заинтересованы в защите себя от последствий нарушений проектом официальных соглашений и руководящих принципов, особенно в области окружающей среды. Подобное уже имеет место в США и Великобритании, когда кредиторы, обеспечивая безопасность, при сбоях в выполнении проектов, самостоятельно юридически отвечали за последствия загрязнений, вызванных этими проектами. Подобное произойдет и довольно скоро  в других странах, но банкиры уже обеспокоены тем, что тенденция к регулированию окружающей среды увеличивается на всех правительственных уровнях: муниципальных, национальных и интернациональных - что может увеличить опасность их принуждения отвечать за последствия загрязнения, вызванного кредитуемыми.

Так что существенно при обращении  к потенциальному кредитору подготовить и представить все детали всех соглашений и утверждений -  планирования, окружающей среды, лицензии производства  (generating license)  и  т.д. -  требование которых  ожидается,  и документацию о том, что делалось, чтобы получить такие соглашения. Также обеспечивается доказательство способности предложенного проекта соответствовать всем имеющимся ныне и могущим возникнуть в будущем ограничениям и пределам. Предвидение того, какие ограничения  агентства по окружающей среде и планированию могут ввести в будущем, нелегкая задача, но банкир, который на вопрос о денежном потоке возврата  затрат проекта, отвечает, что имеется 7-летний период, вправе желать и ограничивать риск проекта от регулирования природной среды, когда затраты на проект еще не возмещены   или возмещены только частично.   

Банкам не обязательно требовать соблюдения всех соглашений и утверждений, которые действуют, перед тем, как они будут вести переговоры с финансирующей структурой, но спонсоры должны ожидать предоставления всех необходимых разрешений, чтобы был выполнен «прецедент условия» прежде чем будут предоставлены все кредитные средства. 

Спонсоры должны ожидать, что потенциальные кредиторы  потребуют  подробную юридическую консультацию по  этой проблеме.

9.Риск Неокупаемости и Непродажи 

Риск Неокупаемости и Непродажи - риск того, что проект может быть не в состоянии произвести адекватный доход. Кредит  может быть возмещен, когда проект производит наличные деньги и поэтому у банков усиленный интерес  ко всем аспектам "неокупаемости" или коммерческого риска.  Только в редких случаях  кредитора проекта, принимают риск Непродажи  или учитывают  опасность того, что продукция от данного проекта не найдет покупателя вообще. Так или иначе, они примут  риск приемлемой цены, достигаемой для продукции проекта,  в зависимости  от ряда факторов, включая готовность рынка  для таких продуктов и изменчивость цен на таких рынках. Оба эти фактора должны быть заявлены в бизнес-плане. 

Даже при большей энергоэффективности остается риск Непродажи произведенных товаров на рынке. Это означает, что спонсор должен заботиться о том, как показать отражение увеличения энергоэффективности при анализе рыночных прогнозов.

Готовность долгосрочных, с гарантированной  ценой, контрактов закупки мощности для возобновляемых энергопроектов в некоторых странах - ключевой элемент в последовательном  устранении риска  неокупаемости и непродажи  для возобновляемых энергопроектов. Некоторые контракты могут предлагать банкам исключительные соглашения «окупаемости», посредством которых покупатель энергии имеет бесспорное финансовое предпочтение, и генерирующее предприятие имеет способность устанавливать выходные цены в течение срока контракта.

Спонсоры должны ожидать от кредиторов, как общее правило, требования выплат за их кредит в течение срока любого такого льготного контракта «окупаемости» или, если они подготовлены, рассмотрения наличия части возмещения вложений  после того, как вновь появится риск  неокупаемости и непродажи при очень консервативных представлениях  вероятных ценовых тенденций.

Спонсоры должны также принять во внимание, что кредиторы будут почти определенно желать иметь гарантии  безопасности в контрактах  поставок  энергии и тепла.

ГЛАВА ЧЕТЫРЕ

ФИНАНСОВАЯ ЭКОНОМИКА ЭНЕРГОЭФФЕКТИВНОСТИ 

ДОЛЖНА БЫТЬ ЛЕГКОЙ

1.Введение

В этой главе мы оценим  различные методы для вычисления стоимости энергии, сбережений энергии и укажем несколько основных инвестиционных методов оценки. Цель этой главы состоит в том, чтобы информировать читателя о том, как вычисляются стоимость энергии и выгоды и почему.

Каждый метод имеет некоторые преимущества и недостатки. Хотя все банки предпочитают использовать дисконтную модель оборота, маловероятно, что много компаний последуют  этой практике в своих расчетах сбережений энергии. Они, вероятно,  будут использовать простые методы срока окупаемости (payback) при расчете затрат и выгод от проектов энергоэффективности. Это кардинально важно потому, что проектант должен понимать, как делать дисконтные финансовые расчеты, ведь они фундаментальны для решения вопросов, которые встречаются в бизнес-плане. Хорошее понимание этих различных методов - как они работают, их цель, ограничения и применения - позволит проектанту описать финансовые прогнозы и планы, которые соблюдают минимальные профессиональные стандарты, используемые большинством  финансовых учреждений.

Мы обсудим финансовую экономику энергоэффективности сначала в терминах упрощенной модели того, как подсчитывать затраты. Затем мы вернемся к принципам, лежащим в основе финансовой оценки и инвестиционной оценки. Ключевым пунктом является то, что использование недисконтных  методов для вычисления возвращения энергетических инвестиций неприемлемо и поэтому должны  использоваться дисконтные  методы. А теперь вернемся к расчетам затрат проекта.

2.Расчет  проектных  затрат

Первым шагом в оценке финансовой жизнеспособности предложений энергоэффективности должно быть определение затрат, относящихся к потреблению энергии. Различные типы затрат, связанных с потреблением энергии и вычислением экономической стоимости сбережений энергии таковы:

· Капитальные Затраты  Проекта. Это начальные инвестиции в проект.

· Топливные Затраты. Включают газ, нефть и электроэнергию.

· Текущие (эксплуатационные) затраты. Из основных  пунктов рассмотрим следующие:

·      обслуживание и ремонт.

·      материалы

·      труд

·      услуги энергокомпаний 

·      хранение

·     транспортная обработка

·     другие пункты, по которым производятся затраты в пределах одного года.

Перечень типов проектных  затрат, которые могут потребоваться банку приведен в Разделе  6  "Шаблон Бизнес-плана» в главе 7.  Начальные затраты проекта могли бы включать: землю, здания и сооружения, оборудование и машины, установку, расходы на запуск, обучение, заработную плату, оборотный капитал, процент прибыли на период строительства, именные ценовые бумаги и страховые полисы. Эти затраты должны быть разбиты на иностранную валюту, местные денежные знаки  и вклады  натурой. Подробная таблица  этих затрат приведена в главе 7, а примечания помещены в главе 8. В этом разделе главы мы обсудим просто принцип капитальных  затрат.

2.1.Капитальные затраты  Проекта и Амортизация

Энергосберегающие  проекты обычно требует  первоначальных инвестиций в новое оборудование для достижений сбережений энергии. Капитальные затраты  могут рассматриваться как инвестиции, от которых ожидаются долгосрочные  выгоды. Капитальные затраты, более определенно, включают товары, завод и машины, которые куплены и оплачены наперед (во время периода внедрения) и находятся  в бизнесе в течение последующих лет с учетом того, что эти элементы вносят  положительный вклад в течение нескольких лет в будущем.

Капитальные затраты  проекта считаются активом  и амортизируются в течении последующих лет. Амортизация  может быть определена как (1) уменьшение балансовой  стоимости или продажной стоимости актива (учетная амортизация) или (2) часть инвестиции, которая должна вычитаться из подлежащего обложению налогом дохода (налогооблагаемая амортизация).

Амортизация это безналичный расход: она только уменьшает налогооблагаемый доход и обеспечивает ежегодные налоговые льготы (или налоговый щит) равные произведению амортизации (износа)  на (предельную) налоговую ставку, но не ведет к оттоку наличных средств из компании.

Наиболее общим методом расчета амортизации является пропорциональная амортизация.  При этом методе ежегодная амортизация равна постоянно-определенной  части начальной инвестиции.  Существуют и другие методы амортизации. Например, чтобы как можно скоро извлечь выгоду из налоговых преимуществ, предоставляемых амортизацией, можно применить ускоренную амортизацию, систему ускоренного возврата затрат, где величина износа больше в более ранние годы, чем в более поздние годы. 

Компания может принять решение продать оборудование или машины спустя ряд лет их использования: сумма продажи является остаточной стоимостью инвестиций. Цена оборудования или машин уменьшается на определенный процент амортизации в год, пока не будет достигнута его предельная остаточная стоимость. Остаточная стоимость оборудования относится к первоначальным капитальным затратам.

Пример 4.1

Лопасти вентилятора для турбины в электростанции нуждаются в ремонте или замене. После четырех лет использования они подверглись коррозии и при замене лопастей может быть достигнуто увеличение эффективности от 7 до 10%. Первоначальные затраты установленных лопастей составляют 500000 USD.  Вычислим остаточную стоимость лопастей, если:

(1)  амортизация устанавливается в 75000 USD в год

(2)  амортизация устанавливается по ставке 20% уменьшения стоимости в год 

Решение

(1)  После четырех лет, общая амортизация равна:    4 года x 75000 USD /год = 300000 USD .

Остаточная стоимость равна: 

Начальная  стоимость - Амортизация =   500000 USD  - 300000 USD  = 200000 USD .

В этом случае, если мы предполагаем, что общая налоговая ставка  - 40 %, ежегодный налоговый щит составит:

Налоговый щит  = амортизация  x налоговая ставка  = 75000 USD  x 40 % = 30000 USD .

(2)  В табличной форме, остаточная стоимость может быть вычислена так:

	Таблица 4.1. Таблица амортизации (величины в американских долларах)

	Год
	стоимость на начало года
	20% амортизация
	остаточная стоимость

	1
	500000
	100000
	400000

	2
	400000
	80000
	320000

	3
	320000
	64000
	256000

	4
	256000
	51200
	204800


В этом частном примере, остаточная стоимость равна 204800 USD. Нужно обратить внимание, на то, что, поскольку амортизация больше в первые годы, компания извлечет выгоду из налоговых щитов скорее, и они будут больше (см. ниже параграф 2.3.1"Временная стоимость  Денег").
2.2.Текущие (эксплуатационные) расходы

Имеются много других затрат, которые являются частью текущих затрат проекта. В терминах производственных затрат, имеются прямые затраты на сырье, труд, энергетические затраты, не являющиеся затратами на топливо и техобслуживание.

Имеются также косвенные затраты типа складских (хранения), расценок (тарифов) и арендной платы, страхования и транспортной обработки. Имеются также общие непроизводственные затраты для действий распределения и администрации. Они не рассматриваются здесь подробно, поскольку редко влияют на основную стоимость проектов энергосбережения.

Вообще, энергосберегающая инвестиция не только генерирует выгоды в терминах энергосбережения, но также генерирует другие затраты и другие сбережения средств. 

2.2.1.Энергетические затраты

Главная цель начальной инвестиции капитала состоит в том, чтобы уменьшить потребление энергии компанией. Денежные сбережения будут достигнуты или (1) установкой  новой технологии или нового оборудования, которые уменьшают потребление энергии и/или (2) заменой  топлива, чтобы извлечь выгоду из другого типа топлива, которое является более дешевым. Важно обратить внимание, что некоторые энергетические инвестиции - инвестиции на замену топлива ведут к снижению платы за энергоносители компании без уменьшения энергопотребления компании. Но такой тип инвестиций может иметь сильное воздействие на окружающую среду (например, если сжигание низкокачественного угля заменяется сжиганием газа).

Экономическая стоимость проектов энергосбережения связана с тем, как быстро уменьшается потребление топлива и/или как быстро сбережения за счет изменения стоимости замененного  топлива  могут покрыть  первоначальные капитальные затраты  проекта.

Затраты на топливо очень чувствительны к расчетам текущих затрат проектов и определению того, является ли проект жизнеспособным.  Цены (тарифы) на электроэнергию и топливо являются важными аспектами энергоменеджмента. Однако определенную величину стоимости топлива трудно установить определенно по ряду причин, некоторые из которых таковы:

·  Договорные  Цены Крупных  Пользователей

Крупные промышленные пользователи и производители энергии - большие потребители отдельных топлив -  способны договариваться о ценах  за топливо, которые являются значительно ниже тех, по каким топливо поставляется  внутренним  потребителям (субабонентам).

· Методы  изменения цен  на топливо при извлечении

Метод извлечения изменяет цены на топливо, и это особенно важно для угля и газа. Уголь, добытый методом открытой добычи, например, вообще стоит намного меньше угля, добытого из глубоких шахт.

· Изменение рыночного запроса цен на топливо

Рыночные силы могут играть на разрушение долгосрочных прогнозов. Цены на нефть шокировали весь мир в 1970-е годы, а в конце 1980-х годов произошло значительное падение цен на нефть. К тому же  имеются сложные эффекты влияния цен на природный газ и  жизнеспособность проектов возобновляемой  энергии. 

Цены  (тарифы) на топливо - критический аспект энергоменеджмента, так как они являются важными производственными факторами, имеющими наибольшее  воздействие на полную доходность работы. Затраты на топливо являются основным фактором при расчете текущих затрат различных видов схем и утверждении жизнеспособности предложенных проектов. Для иллюстрации этого, приведем следующий пример:

Пример 4.2

Промышленная компания Rollon plc  использует 10000 MWh электроэнергии (5 пенсов за  kWh) и  400000 термов газа (36 пенсов за терм, терм =105.5 Мегаджоулей) в год для своей работы и отопления. Компания традиционно купила электроэнергию и использовала работающий на газе котел для отопления. Управление Rollon теперь раздумывает об установке  дизельного двигателя, чтобы производить и энергию и тепло на отопление. Оценено, что  дизельный двигатель потребит 2 миллиона литров легкой топливной нефти в год (11 пенсов за литр). Вычислите топливные затраты по двум системам.

Решение 

Нынешняя система: Ежегодные Затраты

Стоимость электроэнергии = (количество кВтч) x (стоимость кВТч)  =

                         =  (10000 x 1000) x 0.05  =  0.5 миллионов фунтов стерлингов

Стоимость газа  = число термов  x (стоимость 1  терма) = 

                         = 400.000 x 0.36 = 0.144 миллиона фунтов стерлингов

Таким образом, общая стоимость составляет  0.5 + 0.144 =  0.644 миллиона фунтов стерлингов 

Схема Дизельного Двигателя: Ежегодная Стоимость

Стоимость топлива = число  литров x (стоимость / литр) = 

                           =  2 x 106  x 0.11   =  0.22 миллиона фунтов стерлингов

Поэтому, полные сбережения в плате за топливо составляют: 

                              =0.644 - 0.22  =  0.424 миллиона фунтов стерлингов 

Комментарий

Вышеупомянутые расчеты показывают, что проект сэкономил бы много денег на энергозатратах. Однако, в эти расчеты не включены многие другие затрата, включая капитальные затраты на дизельный двигатель и текущие расходы. Но полноценность этих расчетов в том, что они  помогают компании делать предварительную оценку новых схем, а сбережения в затратах на топливо будут впоследствии сравнены с начальной требуемой инвестицией. Подробный  анализ того, какие типы затрат должны рассматриваться,  приведен в разделе 6 " Шаблон бизнес-плана» главы 7.
2.2.2.Производственные  Затраты: постоянные/переменные  Затраты

Традиционный метод классификации затрат состоит в том, чтобы разделить их на постоянные  и переменные затраты. Постоянные затраты не зависят от выпуска продукции. Они включают:

· Арендную плату 

· Тарифы  

· Страхование

· Обогрев и освещение пространства

· Офисы и администрация

· Процент капитальных инвестиций, такой как сумма процентов завода

Переменные затраты - те, которые изменяются непосредственно с выпуском продукции предприятия. Они включают:

· Сырье

· Энергия на единицу продукции

· Электроэнергия и топливо

· Обслуживание и эксплуатация

· Упаковка

· Трудовые затраты

Общие затраты работ над проектом - сумма постоянных и переменных затрат. Общие затраты могут выражены простым сложением соответствующих постоянных затрат, взятых из финансовых записей с соответствующими переменными затратами на любом уровне производства.

	Общие затраты  = Постоянные  Затраты + Переменные Затраты


Отдельные элементы стоимости, такие как энергия, могут входить как в постоянные, так и переменные затраты. Во многих промышленных процессах энергия потребляется даже при нулевом выпуске, например, потери простоя печи или котла. Переменная энергия, потребляемая для каждой дополнительной единицы выпуска, должна добавляться к этой основной  составляющей.  

Отношения между энергией и производством предельно важны, когда бы не применялись энергосберегающие мероприятия (ЭСМ)  в существующем процессе. ЭСМ редко затрагивают постоянные и переменные компоненты затрат на энергию в равной степени.  Например, изоляция печи приводит к постоянному потреблению, но не к переменному, а восстановление тепла влияет на переменные затраты, а не на постоянные. Следует отметить, что когда ЭСМ не влияет в равной степени на постоянную и переменную компоненты затрат, то невозможно оценить сбережение для любого процесса в процентной форме, пока не будет установлены нормы на продукцию.

Так как общие затраты работы схемы энергоэффективности будут суммой постоянных и переменных затрат, общая стоимость изменяется с выпуском предприятия. Возможно в некоторых случаях, однако, сравнивать две схемы поставки энергии, вычисляя, как общие затраты изменяются с уровнем поставки.   

Исследовав основные принципы того, как вычислять затраты энергоэффективности, вернемся  к принципам инвестирования в новые энергосберегающие  проекты.

3.Введение  в Инвестиционную  Оценку

Инвестиционная оценка - процесс, посредством которого оценивается и ранжируется ряд проектов    соответственно их финансовой отдачи. Этот процесс позволяют компании и ее инвесторам и кредиторам использовать общий набор величин, чтобы сделать финансовые сравнения между различными проектами. Компания должна сначала думать о том, какие проекты принять, и затем о том,  как они будут финансироваться (зависимость инвестиционных решений от решений финансирования  - один из наиболее важных  основных  принципов  современного  общего  финансового дела).

Некоторые из главных целей инвестиционной оценки таковы:

· определить какие инвестиции предполагают наилучшее использование денег организации

· гарантировать оптимальные выгоды  каждой из этих инвестиций

· минимизировать риск предприятия; и

· обеспечить основание для последовательного  анализа выполнения  каждой инвестиции.

Процесс оценки производит измерения финансового вклада, который каждый проект, как ожидается, будет вносить в бизнес, опознает риски и неопределенности каждого проекта, и определяет ожидаемые затраты и выгоды. Лицо, принимающее решение, использует результаты оценки, чтобы выбрать "лучший" проект. Другие стратегические факторы, которые должны быть приняты во внимание, таковы:

· качество управления

· структура затрат  бизнеса

· как проект касается основных целей бизнеса

· отношение проекта к целям компании в терминах производительности, качества, гибкости, соединения изделий, материально-технического обеспечения и так далее.

Позвольте нам подчернуть, что инвестиционная оценка не определяет, должен быть принят или нет проект. Главная функция процесса оценки - это учет мнений различных людей с различными личными интересами, чтобы договориться о ранжировании целого диапазона возможных проектов, предложенных для компании.

Хотя  имеется много различных возможных способов оценить проект, мы сначала сосредоточимся на нескольких основных концепциях и постепенно создадим умеренно полезную, но не очень  сложную модель для оценки. Наша цель состоит в том, чтобы грешить скорее на сторону полноценности, чем на сложность. Область финансовой оценки подкрепляется в соответствии с концепциями современной теории финансов. Однако в этом обсуждении мы даже не будем пытаться рассматривать любую из историй современной общей теории финансов, кроме тех случаев, где неизбежно придется делать ссылки на такую теорию.

3.1.Обороты наличных средств

Первым шагом любой инвестиционной оценки является сбор соответствующей информации о  проектных  затратах и выгодах  и расчет оборота наличных средств, произведенного этим проектом. Если выражаться проще всего, то  оборот  наличных средств - это разница между деньгами, прибывающими в проект  и выходящими из инвестиционного проекта.

Понятие «оборота» не нужно путать с бухгалтерским учетом прибыли и потерь, которые включают некоторые части оборота и исключают некоторые другие. Или, готовя модель оборота, весьма часто ее  основывают на существующих данных бухгалтерского учета (доход и баланс). Обычная конструкция финансовой модели начинается с отчета о доходах, из которого производится отчет об обороте, из которого, в свою очередь конструируется баланс конца года. Впоследствии можно будет сделать некоторые осторожные  исправления, чтобы преобразовать бухгалтерский  отчет о доходах, произведенных инвестиционным проектом  в оборот,  произведенный проектом. Например, должна быть добавлена стоимость амортизации, потому что она не соответствуют наличному обороту вообще, увеличить  дебиторскую задолженность  и материальные запасы, которые не  соответствуют  наличным притокам, которые нужно  вычесть и увеличить подлежащие уплате счета, которые не соответствуют оттокам наличных, какие нужно будет  добавить.  

Таким образом, нужно помнить, что отчет об обороте  может быть получен из бухгалтерского учета, главным образом  из отчета о прибыли  и потерях  и баланса, которые содержит всю необходимую информацию. Для деталей того, как построен отчет об обороте и как связан с отчетом о доходе и  балансом, смотрите  Комментарии к разделу 11  "Шаблон бизнес-плана". 

Пример 4.3

Рассмотрим  проектные  затраты в 100000 USD,  которые производят ежегодное сбережение 20000 USD в течение шести лет. Оборот таков:

	Таблица 4.2 . Упрощенный «оборот»

	Год
	«оборот» в долларах США

	0
	(100000)*

	1
	20000

	2
	20000

	3
	20000

	4
	20000

	5
	20000

	6
	20000

	Общий чистый 

«оборот» 
	20000**


*Числа, взятые  в круглые скобки,  следуют из стандартной практики  бухгалтерского учета, являясь  "оттоком" или  отрицательной величиной .   100000   USD  = капитальные затраты. 

**Общий оборот = 20000  USD в год x 6 лет = 120000 USD . Так что общий чистый оборот  равен 120000 USD - 100000  USD = 20000 USD.

Это - очень упрощенный пример оборота. Нет никаких причин ожидать, что сбережения будут теми  же самыми ежегодно.

Одной из принципиальных основ оборота проекта сбережения затрат - является то, что сбережения достигаются тем или иным средством. Один из путей сбережения затрат - изменение пути, которым изделие сделано. Другой путь - использование  ресурсов, включая все формы энергии, более эффективно.

Оборот должен быть оценен по возрастанию: стоимость  проекта зависит от всех дополнительных оборотов, которые следуют из принятия проекта. В оценке оборотов, генерируемых проектом, нужно обратить особое внимание на следующие моменты:

(1)Экстремальные, не усредненные обороты: нужно тщательно проследить все последствия оборотов  инвестиционных решений. Возрастающая чистая приведенная стоимость = NPV (см. ниже) в убыточном решении  может быть устойчиво  положительна   и наоборот.

(2)Забыть о безвозвратных издержках:  это  затраты, которые были понесены в прошлом и не могут быть полностью возмещены. Они являются прошлыми и необратимыми оттоками. Потому что безвозвратные издержки произведены в прошлом, на них  нельзя воздействовать решением принимать или отклонить проект,  так что их следует игнорировать.

(3)Включить "вмененные издержки":  стоимость ресурса может быть отнесена к  инвестиционному решению даже тогда, когда нет никаких изменений затрат. Надлежащее сравнение между инвестиционными проектами - не " прежде против после ", а скорее " с или без ".

3.2.Срок  окупаемости

Легко вычислить срок окупаемости  проекта. Он  определяется  как отрезок времени, требуемый для текущего  общего сохранения общего дохода  перед обесцениванием, равного стоимости капитальных затрат или, говоря проще, равен стоимости основного капитала, разделенной  на усредненные ежегодные сбережения. Основная идея такова, что чем срок окупаемости короче, тем инвестиция более привлекательна. 

	Срок окупаемости = капитальные затраты / ежегодное сбережение


Достоинствами срока окупаемости как финансового измерения являются следующие: 

· он  легок для вычисления 

· он  имеет размерность реальных единиц, то есть, годы

· он  не  требует никаких предположений относительно проекта в терминах расчета времени, срока службы или уровня процентной  ставки

· он  поощряет проекты с небольшим сроком окупаемости, что уменьшает неопределенность в вычислении сбережений в течение длительных периодов времени в будущем. Влияние эффектов  изменяющихся  технологии и цен на топливо уменьшается

· он  дает надежную грубую оценку  расчета времени до получения  чистой экономии.

Недостатки  срока окупаемости:

· он  не требует никакого подсчета любых оборотов  после периода срока окупаемости  (даты прерывания)  и поэтому не оценивает полную стоимость проекта. Если компания использует одно и то же  прерывание   независимо от долговечности проекта, то это приведет к необходимости принимать слишком много краткосрочных проектов и  крайне уменьшит долю долгосрочных проектов

· он  не  указывает  норму  прибыли от вложенных деньгах

· он  не учитывает  дисконтированную (остаточную)  стоимость  в капитальных активах

· он  не учитывает инфляции.

Чтобы иллюстрировать вышеупомянутые пункты, позвольте нам исследовать следующий пример, состоящий из трех различных проектных возможностей.

Пример 4.4

Вычислите срок окупаемости каждого из трех данных проектов, учитывая капитальные издержки (начальные капитальные инвестиции), описанных так:

	Таблица 4.3. Схема сравнения затрат трех проектов 

	
	Проект 1
	Проект 2
	Проект 3

	Капитальные

Затраты (USD)
	50000
	50000
	50000

	Год
	чистые ежегодные  сбережения 
	Текущая общая Сумма
	чистые ежегодные  сбережения 
	текущая общая сумма
	чистые ежегодные  сбережения 
	текущая общая  сумма

	0
	(50000)
	(50000)
	(50000)
	(50000)
	(50000)
	(50000)

	1
	10000
	(40000)
	25000
	(25000)
	8000
	(42000)

	2
	10000
	(30000)
	25000
	0
	9000
	(33000)

	3
	10000
	(20000)
	25000
	25000
	10000
	(23000)

	4
	10000
	(10000)
	25000
	50000
	23000
	0

	5
	10000
	0
	25000
	75000
	9000
	9000


Решение 

Срок  окупаемости   для каждого из трех проектов:

Проект 1:   5 лет. 

Проект 2:  2 года. 

Проект 3:  4 года.

Метод срока окупаемости учитывает  расчет  времени сохранения  чистых сбережений, но можно заметить, что обменные сбережения, произведенные  годами 2 и 4 для Проекта 3 никак не влияют на  заключительный  результат. Мы позже увидим, что должна быть учтена явная оценка расчета  времени. Вышеупомянутый пример, однако иллюстрирует основные достоинства и неудобства метода срока окупаемости. Таблица  ниже подводит итог преимуществ и недостатков метода срока окупаемости. 

	Таблица 4.4. Итог преимуществ и недостатков метода срока окупаемости

	Преимущества
	недостатки

	1. Метод отдает предпочтение проектам с малым сроком окупаемости, это уменьшает неопределенность, связанную с вычислением долгосрочных сбережений  в будущем
	1. Метод  срока окупаемости не рассматривает сбережения, произведенные после времени срока окупаемости и не имеет доступа к общей стоимости  проекта.

	
	2. Метод срока окупаемости не указывает норму прибыли от  инвестированных денежных средств

	2. Предпочтение меньшим срокам окупаемости приводит к тому, что ослабляются такие эффекты, как изменение технологии и стоимости топлива
	3. Метод может дать ошибочную картину расчета чистого сбережения  как в примере выше для проекта 3, годы с различными выплатами могут чередоваться без всякой разницы в результате срока окупаемости.


Как можно видеть, срок окупаемости - это метод, который может дать некоторую полезную информацию, но он не пригоден, когда используется для долгосрочных проектов, когда в расчетах должны быть учтены  колебания цен и  уровни процентных ставок. Позже мы покажем, что простой метод срока окупаемости обратно пропорционально связан с дисконтной нормой прибыли.    Так что чем короче срок окупаемости,  тем выше норма прибыли.

Факт, что срок окупаемости игнорирует регулирование чистой экономии, является большим недостатком,  и поэтому, предполагается, что он  используется  только так  очень грубый приблизительный   индикатор и предваряет более подробную, дисконтную  технику анализа.

Простота срока окупаемости делает его легким способом описания инвестиционных проектов, но он  ни в коем случае не должен управлять инвестиционными решениями менеджеров.

Теперь вернемся  к  дисконтным  методам оценки и исследуем принципы, лежащие в основе метода дисконтного  наличного потока.

3.3.Дисконтные Методы  Оборота (DCF)

3.3.1.Временная стоимость денег: уровень процентной ставки

Чтобы вычислять стоимость проекта в течение ряда лет, требуется учесть временную стоимость денег. 

Основным принципом финансов является то, что деньги имеют временную стоимость. Это означает, что некоторое количество денег в руках сегодня (то есть наличные) всегда значит  больше, чем эквивалентное количество денег год спустя. Причина назначения процента кредита связана с концепцией временной стоимости. Другими словами, банк способен назначить рыночную цену за использование денег. Основным назначением обращения денег банка является процент, рассматриваемый как норма процентной ставки.  

Хотя и удобен метод оценки срока окупаемости, но он не в состоянии достаточно удовлетворять регулирование экономии. Проект, который генерирует большую экономию в первые годы, облегчает дальнейшее инвестирование в другие схемы. Методы DCF, если должным образом применяются,  помещают вес стоимости экономии в некоторые времена и таким образом, принимает во внимание выбор времени инвестиций.

В основном, методы DCF  основаны на уровне процентной ставки. Например, депозит 100  ECU в банке под  10 % накопит 10  ECU  процентов в первом году, и счет будет стоить 110 ECU в конце первого года. Другая точка  зрения на  эти цифры  состоит в том, чтобы говорить, что уровень процентной ставки в  10% означает, что цифра в 110  ECU  в конце первого года равна цифре 100 ECU сейчас - 100 ECU - существующая стоимость. Мы могли бы также говорить, что, чтобы получить 110 ECU в конце первого года, мы будем должны внести 100  ECU в банк сегодня.

При повторении этого процесса, если мы оставляем 110 ECU в банке, в рост на второй год под 10% норму процента, то счет будет стоить 121 ECU в конце второго года. Снова, можно сказать, что при уровне процентной ставки  10%, количество 121 ECU  в течение двухлетнего периода соответствует первоначальному количеству в 100  ECU. Общая формула для этой концепции:

S = D x  (1 + i)N 

где i = уровень процентной ставки, в % 

D = Депозит (взнос) 

S = Стоимость накопленных  денег.

Текущая стоимость  (PV) количества денег S, накопленных в году N будет равна::

PV = S / (1 + i) N 

Пример 4.5

Проект генерирует оборот  20000 ECU в годы 2 и 4 своего  действия. Вычислите текущую стоимость   сбережений с нормой процента в  12 %.

Решение

Используйте формулу для текущей стоимости:     PV = S / (1+i)N 

Мы имеем для второго года: PV = 20000 ECU /(1 + 0.12)2  = 15943.88ECU 

Мы имеем для четвертого  года: PV= 20000 ECU /(1 + 0.12)4  = 12710.36 ECU.

Если мы расширим эту концепцию до завершения проекта, который производит экономию  в течение ряда лет,  тогда в течение каждого года будет иметься фактор 1 / (1 + норма процента)N  , который  относится к экономии в год N от первоначального значения. Этот фактор называется коэффициентом  дисконта (см. ниже таблицу коэффициентов дисконта) и суть его заключается в том, что он должен уменьшать величину экономии, достигнутую в более поздние годы жизнедеятельности  проекта. Таблица  ниже дает коэффициенты дисконта для различных уровней процентной ставки (или уровня дисконта)  в течение  10-летнего диапазона.

	Таблица 4.5 Коэффициенты  дисконта (скидки)

	Год
	уровень процентной ставки  (или уровень дисконта)

	
	8%
	10%
	12%
	14%
	16%
	18%
	20%
	24%

	0
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000

	1
	0.926
	0.909
	0.893
	0.877
	0.862
	0.848
	0.833
	0.810

	2
	0.857
	0.826
	0.797
	0.769
	0.743
	0.718
	0.694
	0.651

	3
	0.794
	0.751
	0.712
	0.675
	0.641
	0.609
	0.579
	0.525

	4
	0.735
	0.683
	0.636
	0.592
	0.552
	0.516
	0.482
	0.423

	5
	0.681
	0.621
	0.567
	0.519
	0.476
	0.437
	0.402
	0.341

	6
	0.630
	0.564
	0.507
	0.456
	0.410
	0.370
	0.335
	0.275

	7
	0.584
	0.513
	0.452
	0.399
	0.354
	0.314
	0.279
	0.222

	8
	0.540
	0.467
	0.404
	0.351
	0.305
	0.266
	0.233
	0.179

	9
	0.500
	0.424
	0.361
	0.308
	0.263
	0.226
	0.194
	0.144

	10
	0.463
	0.386
	0.322
	0.270
	0.227
	0.191
	0.162
	0.116


Важно помнить что год 0 - текущее время и поэтому будет всегда иметь коэффициент дисконта = 1. Основная концепция дисконтирования оборотов будущих лет к текущей стоимости является основанием для техники оценки проекта под названием метод Чистой Текущей Стоимости (NPV). Этот метод лишен недостатков  бездисконтного метода  и метода  срока окупаемости. 

3.3.2.Метод Чистой  Текущей Стоимости  (NPV)

NPV метод - это просто метод вычисления текущей стоимости всех годовых капитальных затрат и текущей экономии в течение времени жизни проекта. При суммировании всех текущих стоимостей  (затраты рассматриваются как отрицательные числа, а чистые сбережения - как положительные), а  сумма является  NPV проекта.

Основы критерия NPV  - следующие:

	1.Прогнозирование  всех оборотов, произведенных инвестиционными проектами;

2.Дисконтирование этих оборотов   с соответствующей вмененной стоимостью  капитала. 


При расчете текущей стоимости  инвестиционного проекта, мы дисконтируем  ожидаемые будущие обороты нормой прибыли, предлагаемой  сопоставимыми инвестиционными альтернативами. Эта норма прибыли часто рассматривается как норма дисконта,  барьерная норма или вмененная стоимость капитала  - она рассматривается как прибыль, которая скорее  задерживается при инвестировании в проект, чем при вложении в  ценные бумаги.

Если мы вкладываем капитал в проект без риска, мы дисконтируем предсказанные обороты со свободной от риска нормой прибыли (уровнем процентной ставки, предлагаемой центральным банком, например, в краткосрочных казначейских векселях). Но если мы вкладываем капитал в проект с риском, то мы будем вынуждены включить страховку за риск в норму дисконта. Это необходимо потому, что чем больше риск, связанный с проектом, тем больше возврат, ожидаемый инвестором. Неопределенность в оценке чистой экономии компенсируется, используя слегка пессимистичную (высокую) норму дисконта. При подготовке инвестиционной оценки проекта, рекомендуется, чтобы спонсор (i)  четко подтвердил свой  выбор нормы дисконта и  (ii)  провел глубокий анализ воздействия нормы дисконта на текущее значение чистого  оборота  своего  проекта.

Важно подчеркнуть, что каждый инвестиционный проект должен быть оценен по собственной вмененной стоимости капитала. Было бы очень неблагоразумно предполагать, чтобы компания требовала ту же самую норму прибыли, которая применяется к компании в целом (и таким образом отражает риск компании в целом) как для очень безопасного проекта так и для очень опасного (рискованного). Это может привести компанию, к тому, чтобы отклонить богатые  проекты с  низким риском и принимать бедные проекты с  высоким риском.

Если NPV отрицателен, это означает, что текущее значение оборота (наличные притоки), произведенные проектом в течение срока службы - меньше чем начальные затраты капитала (начальный наличный отток). Проект должен тогда быть отклонен.

Если NPV положителен, то это еще не означает автоматического принятия, и будут учитываться другие факторы  для оценки достоинств и стоимости . Эти другие  факторы  обсуждаются позже в этой  главе.

3.3.2.1.Последовательное Рассмотрение Инфляции

Дисконтирование разработано для учета временного значения денег и таким образом, в основном, для прогноза.  Норму дисконта не нужно путать с общей нормой инфляции, которая не выбирается, а  дается как факт. Она включает цену на топливо,  заработную плату и эксплуатационные  затраты, затраты на оборудование и пуско-наладку (затраты внедрения). В Великобритании норма инфляции формально связана с Розничным Ценовым Индексом (RPI), который издается ежемесячно центральным правительством.

Инфляция может быть видна, когда стоимость денег уменьшается через какое-то время. Например, когда цены товаров повышаются на 10%, в год и денежная норма процента равна 15%, тогда реальная денежная норма процента равна 5% - она равна разнице между денежной рыночной нормой и нормой инфляции. В действительности, реальная норма процента равна норме процента, который был бы оплачен, если бы цены были постоянны.

Целью выражения чего-то в реальных терминах является регулировка результата повышения стоимости на всем протяжении  экономической системы. Чтобы дифференцировать разницу между фактическими деньгами и деньгами с постоянной покупательной способностью, экономисты обращаются с последними как с деньгами в реальных выражениях. Когда ежегодная норма  инфляции - 10 %,  реальная покупательная способность 110 ECU, полученных в течение 1  года - 100 ECU. Это эквивалентно другой форме дисконтирования, которое должна ясно дифференцироваться от влияния временной стоимости денег. Другими словами, норма инфляции может влиять на ваше решение о том, какой тип нормы дисконта принимается. 

Нет  абсолютно объективного метода  для учета  влияния  инфляции, когда дисконтируется стоимостное выражение чистых сбережений. Вообще, на практике большинство финансистов используют RPI как "фактор дисконта  для инфляции " и предсказывают, что эта норма инфляции превалирует в течение срока службы проекта.

Важно помнить, что в ваших расчетах вы должны применять последовательный учет   инфляции.

Если норма дисконта (свободная от риска норма процента плюс страховка за риск, отражающая  риск предусмотренного проекта) заявлена в номинальные сроки,  тогда естественно требовать, чтобы прогнозируемые денежные обороты  были оценены в номинальные сроки, учитывая тренды в ценах продавца, трудовые и материальные затраты и т.д. Конечно, нет ничего неправильного с  дисконтированием реальных оборотов  по реальной норме дисконта.

	
	Оборот

	норма дисконта 
	номинальный
	реальный

	Номинальная
	да
	нет

	реальная 
	нет
	да


Дисконтирование номинальных оборотов (учитывая влияние инфляции и изменение цен) с номинальной нормой дисконта будет всегда давать те же самые результаты,  что и дисконтирование реальных оборотов  с реальной нормой дисконта. Следующий пример показывает, насколько это истинно.

Пример 4.6

Компания планирует вкладывать 50000 ECU  в проект энергоэффективности со сроком службы в четыре года. Оценено, что сбережения затраты проекта будут таковы:

Сбережения энергии = 50000 ECU в первый год, с возрастанием на  5 % в год 

Трудовые затраты = 20000  ECU в первый год, с  возрастанием  8 % в год

Материал и другие затраты = 10000 ECU  в первый год, с возрастанием 10 % в год. 

Предположим, что норма инфляции (Розничный Ценовой Индекс, RPI) в настоящее время 7 %, и номинальный уровень процентной ставки в 15 %. Предположим также, что рассматриваемый проект свободен от риска. Вычислите существующую стоимость проекта в номинальных и реальных показателях.

Решение

Сначала необходимо оценить чистые сбережения проекта, вычитая затраты  из сбережений энергии,  учитывая возрастание величин сбережений   и затрат.

	Таблица 4.6. Чистые сбережения   (сбережения энергии - затраты)

	год
	капитальные затраты (ЭКЮ)

(A)
	сбережения энергии  (5%/год) (ЭКЮ)

(B)
	трудозатраты (8% в

год) (ЭКЮ)

( C )
	материало- и иные

затраты (10%  в год)

(ЭКЮ)

(D)
	текущее денежное

значение сбережений  (ЭКЮ)

(E)

	0
	-50000
	никаких 
	никаких
	никаких
	-50000

	1
	Никаких
	50000
	-20000
	-10000
	20000

	2
	Никаких
	52500
	-21600
	-11000
	19900

	3
	Никаких
	55125
	-23328
	-12100
	19697

	4
	Никаких
	57881.25
	-25194.24
	-13310
	19377.01


Колонки  с А по E представляют следующее: 

А ECU -50,000: начальная инвестиция капитала проекта. 

B Сбережения энергии: с фактором роста  1.05. 

C Трудовые затраты: фактор роста 1.08. 

D Материал и другие затраты: фактор роста  1.10. 

E Фактические деньги и ценность сбережений = чистые сбережения  = (А+ B + C + D).

Этот пример ясно показывает, что стоимость, используемая как норма инфляции,  является средней стоимостью и что энергия, труд, и другие затраты могут возрастать с нормой скорости, отличной от инфляции.

Метод 1: NPV Анализ в Номинальных (денежных) терминах 

Этот метод работает, дисконтируя фактические значения чистых сбережений с показателем дисконта, основанным на норме дисконта с поправкой на инфляцию. В этом случае норма дисконта R  является  комбинированным результатом нормы реального дисконта IR  и  полной  нормы инфляции (Розничный Ценовой Индекс, RPI). Банки стремятся способствовать вычислениям в номинальных терминах.

Номинальная норма  дисконта  R является  комбинированным результатом  нормы реального дисконта IR и  полной нормы инфляции, как измеряется нормой инфляции*. В этом случае, мы соглашаемся, что норма дисконта равна 15 % (никакой  страховки на  риск).

*  Чтобы вычислить норму номинального дисконта, используем следующее отношение:  


(1 + R) = ( 1 + IR) * (1 + RPI)


= (1 + 0.08) * (1+ 0.07) = 1.1556, т.е. R = 0.1556 (15.56%) 

Для упрощения округлим значение  R до  15 %.

NPV рассчитывается  следующим образом:

	Таблица 4.7. Вычисление номинальной  текущей стоимости (NPV)

	год
	Капитал (ЭКЮ) 

(А)
	чистые сбережения (денежные) (ЭКЮ)

(В)
	фактор (показатель)

дисконта (15%)   

(С) 
	текущая стоимость  

(денежная) (ЭКЮ) 

(D) 

	0
	-50000
	никакого
	1.000
	-50000

	1
	Никакого
	20000
	0.869
	17391.30

	2
	Никакого
	19900
	0.756
	15047.26

	3
	Никакого
	19697
	0.657
	12951.10

	4
	Никакого
	19377.01
	0.571
	11078.87

	
	
	
	
	сумма = 56468.53

RPV = 6468.53


Колонки c A по  D представляют следующее: 

А  ECU -50,000 - начальная инвестиция капитала. 

B Колонка B -взята из  Колонки B предыдущей таблицы . 

C Фактор дисконта . 

D = C x A; или D = C x B. 

Метод 2: NPV Анализ в Реальных терминах
Вы можете также вычислять реальные стоимости чистых сбережений с использованием фактора дисконта, который основан на реальной норме дисконта.

	Таблица 4.8. NPV Анализ в Реальных терминах

	год
	Капитал (ЭКЮ)

(А)
	чистые сбережения  

(деньги)

(В)
	дефляция 

инфляции

(ЭКЮ)

(С)
	чистые сбережения  

(реальные

термины)

(ЭКЮ)

(D) = B * C
	фактор 

дисконта (7.466%) 

(реальные термины)

(E)
	текущая е

стоимость 

(реальные

термины)

(F) = D * E

	0
	-50000
	Никаких
	1.000
	-50000
	1.000
	-50000

	1
	Никакого
	20000
	0.935
	18700
	0.930435
	17399.14

	2
	Никакого
	19900
	0.873
	17372.70
	0.865709
	15039.71

	3
	Никакого
	19697
	0.816
	16072.75
	0.805486
	12946.38

	4
	
	19377.01
	0.763
	14784.66
	0.749453
	11080.41

	
	
	
	
	
	
	 56465.64

RPV = 6465.64


Колонки с А по  F представляют: 

А  ЕCU -50,000 равна  начальной инвестиции капитала. 

B  То же самое, что и колонка E таблицы  4.6. 

C фактор = 1 / (1 + норма инфляции)N , где норма инфляции оценена в 0.07.

D Применение уравнения для вычисления реальной значения суммы денег:

Реальная стоимость  = S / (1 + RPI)N 

В этом случае, D = C x A или D = C x B.

E фактор = 1 / (1 + реальная норма процента)N , где реальная норма дисконта  = 0.08. 

Реальная норма дисконта  рассчитана согласно следующей формуле: 

              (1 + номинальная норма дисконта)  = (1 + реальная норма дисконта) x (1 + норма инфляции) 

              (1 + 15 %) = (1 + 7.4766 %) x (1 + 7 %).

F Текущая стоимость в реальных терминах. Заметим, что чистая текущая стоимость равна 

6465.64, что почти равно рассчитанному выше в номинальных терминах  6468.53. Теоретически,   

они должны быть  равны точно - их маленькое различие -  из-за округления  оценок вычисления.

Хотя результаты обоих  методов одинаковы, мы просим Вас всегда различать и использовать номинальные обороты  и  номинальную норму дисконта.

Следующий пример описывает капитальные затраты и чистые сбережения трех проектов.  Номинальная  норма дисконта =  14 %, вычислите NPV каждого проекта.

Пример 4.7

Рассмотрим три проекта с начальными капитальными затратами  120000 ECU, 120000 ECU  и 160000 ECU 160,000 соответственно. Ежегодные чистые сбережения приведены в таблице ниже. Учитывая норму дисконта 14 %, вычислите NPV для каждого из проектов.

	Таблица 4.9. Сравнение ежегодных сбережений чистого дохода  трех проектов

	
	Проект 1
	Проект 2
	Проект 3

	Капитальные затраты (ЭКЮ)
	120000
	120000
	160000

	Год
	Ежегодные сбережения 
	Ежегодные сбережения
	Ежегодные сбережения

	1
	30000
	36000
	35000

	2
	30000
	34000
	37000

	3
	30000
	32000
	40000

	4
	30000
	30000
	42000

	5
	30000
	28000
	45000

	6
	30000
	26000
	47000


Решение

Факторы дисконта для нормы  14 % взяты из таблицы  4.5 выше. Колонки текущих стоимостей в таблице ниже получены, при умножении чистых сбережений на соответствующий фактор дисконта. NPV получен при  вычитании  капитальных затрат из суммы  дисконтированных чистых сбережений .

	Таблица 4.10. Сравнение NPV трех проектов с нормой дисконта 14%

	год
	Фактор дис-

конта 14% 
	Проект 1 
	Проект 2
	Проект 3

	
	
	сбережения 

(ЭКЮ)
	NV (ЭКЮ)
	сбережения 

(ЭКЮ)
	NV (ЭКЮ)
	сбережения 

(ЭКЮ)
	NV (ЭКЮ)

	
	(А)
	(B)
	(A*B)
	(C)
	(A*C)
	(D)
	(A*D)

	0
	1.000
	-120000
	-120000
	-120000
	-120000
	-160000
	-160000

	1
	0.877
	32000
	28064
	36000
	31572
	35000
	30695

	2
	0.769
	32000
	24608
	34000
	26146
	37000
	28453

	3
	0.675
	32000
	21600
	32000
	21600
	40000
	27000

	4
	0.592
	32000
	18944
	30000
	17760
	42000
	26640

	5
	0.519
	32000
	16608
	28000
	14532
	45000
	24912

	6
	0.456
	32000
	14592
	26000
	11856
	47000
	22800

	
	Общий PV= 124416
	общий PV= 123466
	общий PV= 160500

	
	NPV = +4416
	NPV = +3466
	NPV = +500


Проекты могут оцениваться (ранжироваться) в следующем порядке: 

Проект 1: NPV = + 4416 

Проект 2: NPV = + 3466 

Проект 3: NPV = + 500.

Проект 1 имеет самый высокий NPV и поэтому был бы отобран из трех предложенных схем.

NPV проекта должно быть положительно для проекта, который будет принят. Величина NPV представляет дополнительные деньги, доступные из проекта. Например, для Проекта  2, NPV, равный 3466 ECU мог бы быть рассмотрен как деньги, которые являются доступными теперь, если  3466  заимствуется из активного сальдо проекта. В этом смысле NPV доступен немедленно.

3.3.3.Метод Внутренней Нормы Прибыли  (IRR)

Внутренняя Норма Прибыли (IRR) определяется как норма дисконта, которая рассматривает  NPV проекта  равным нулю. Это - удобная мера и широко используется  в финансах.

Она  представляет  норму  (включая страховку за риск), с которой  деньги зарабатывают  вне или в другом месте в организации, для наилучшего инвестирования. Чем выше IRR  проекта, тем лучше проект.

Правило IRR заявляет, что компании должны принять любую инвестицию, предлагающую IRR выше вмененной стоимости капитала. Эта техника основана на дисконтированных оборотах и дает правильное решение, если используется должным образом.

Нет никакого легкого и прямого пути вычисления IRR (кроме последовательных приближений или,  используя компьютер, запрограммированный, чтобы делать эти приближения автоматически).  
Метод вычисления идентичен методу NPV описанному при систематическом  повторении вычислений (итераций) с различными нормами дисконта до достижения нулевого  NPV.

Пример 4.8

При использовании данных оборотов   Проекта 2 в Примере 4.7, вычислите NPV для норм дисконта   10%, 14% и 16%.

	Таблица 4.11. NPV проекта при использовании различных норм дисконта

	
	норма дисконта 10%
	норма дисконта 14%
	норма дисконта 16%

	год
	оборот  

(А)
	фактор

дисконта

(В)
	текущ. стоим.

(ЭКЮ)

= (А)*(В)
	фактор

дисконта

(С)
	текущ. стоим.

(ЭКЮ)

= (А)*(С)
	фактор

дисконта

(D)
	текущ. стоим.

(ЭКЮ)

= (А)*(D)

	0
	-120000
	1.000
	-120000
	1.000
	-120000
	1.000
	-120000

	1
	36000
	0.909
	32724
	0.877
	31572
	0.862
	31032

	2
	34000
	0.826
	28084
	0.769
	26146
	0.743
	25262

	3
	32000
	0.751
	24032
	0.675
	21600
	0.641
	20512

	4
	30000
	0.683
	20490
	0.592
	17760
	0.552
	16560

	5
	28000
	0.621
	17388
	0.519
	14532
	0.476
	13328

	6
	26000
	0.564
	14664
	0.456
	11856
	0.410
	10660

	
	общий PV= 137382
	общий PV= 123466
	общий PV= 117354

	
	NPV = +17382
	NPV = +3466
	NPV = -2646


Решение

Факторы дисконта для 10%, 14% и 16% взяты из таблицы 4.5. Текущие стоимости в таблице  получены при умножении текущих экономий  (оборот) на соответствующий фактор дисконта. NPV получается при  вычитании капитальных затрат из суммы дисконтированных чистых экономий. 

NPV для трех различных норм дисконта  может быть выражен графически, при этом по оси Y - NPV, а по оси Х - норма дисконта. Оптимальный IRR для Проекта 2 выше - приблизительно 15.1 %.

Если Вы повторите это процедуру  для проектов 1 и 3 в Примере 4.7, то Вы получите  следующие значения  для IRR:

Проект 1 = 15.34 % 

Проект 3 = 13.91 %.

Порядок  ранжирования таков же как при вычислениях NPV выше. Хотя и не всегда, но вообще NPV и IRR методы ведут к одному и тому же решению отклонения или приема.

Нужно быть осторожным и обращать внимание на то, что имеются некоторые ловушки в применении  правила IRR. 

(I)Кредитование или заимствование? 

Рассмотрим следующие проекты  А и B:

	Оборот  (ЭКЮ)

	ПРОЕКТ
	С0
	С1
	процент IRR
	NPV под 10%

	А (кредитование)
	-1.000
	+1.500
	+50
	+364

	В (заимствование)
	+1.000
	-1.500
	+50
	-364


В случае проекта A, мы кредитуем деньги под  50%. В случае B, мы заимствуем деньги под 50%. Когда кто-то кредитует, то хочет высокую норму прибыли за свой кредит. Для Проекта B, NPV увеличивается с увеличением нормы дисконта. Очевидно, что правило IRR не работает в этом случае: мы должны искать IRR меньше чем вмененная стоимость капитала.

(II)Многократные нормы прибыли:

Этот случай мог бы иметь место, когда имеются больше, чем одно изменение в знаке  (т.е. приток или отток) оборота. Может иметься как много IRR для проекта, так и изменений в знаке оборотов. Имеются также случаи, в которых никаких  IRR не существует!

(III)Взаимно исключающие проекты:

Фирмы часто должны выбирать из нескольких альтернативных путей выполнения той же самой работы или использования того же самого предприятия  Другими словами, они должны выбрать из числа взаимно исключающих проектов. Здесь также правило IRR может вводить в заблуждение.

Рассмотрим проекты А  и B:

	Оборот  (ЭКЮ)

	ПРОЕКТ
	С0
	С1
	процент IRR
	NPV под 10%

	А
	-10000
	+20000
	+100
	+8182

	В
	-20000
	-35000
	+75
	+11818


Правило IRR указывает, что если Вы должны выбрать, Вы должны выбрать Проект А,  так как он имеет более высокий  IRR. Если Вы следуете  правилу NPV, Вы выберете Проект B с большим 11818  ECU.  Решение состоит в том, чтобы смотреть на IRR с возрастающими оборотами: Вы сначала рассматриваете меньший проект. Если IRR выше, чем вмененная стоимость капитала, Вы знаете, что это приемлемо. Тогда, Вы спрашиваете себя, стоит ли делать дополнительные инвестиции в Проект B. Если IRR с возрастающей инвестицией - больше вмененной стоимости капитала, Вы должны предпочесть Проект B. Если IRR с возрастающей инвестицией - больше вмененной стоимости   капитала, Вы должны предпочесть проект B, по сравнению с проектом  A. Если Вы не обращаете внимания  на возрастающий расход,  IRR ненадежен в ранжировании проектов различного масштаба, и нужно таким образом придерживаться NPV анализа. Обратите внимание, что правило IRR также ненадежно в ранжировании проектов, которые предлагают различные формы оборотов через какое-то время.

В заключение,  можно видеть, что IRR  менее легкое правило, чем  NPV, но, используемое должным образом,  дает тот же самый ответ. Как только Вы знаете ловушки, Вы можете быть способны правильно использовать правило IRR.

3.3.4.Четырехшаговая Процедура  Стоимости Капиталовложений

	1. Предсказать возрастающие (после выплаты налогов) обороты  проекта;

2. Оценить риск проекта;

  3. Оценить вмененные стоимости  капитала, то есть ожидаемую норму прибыли,  предлагаемую инвесторами для  инвестиций  с  эквивалентным риском,  используемых  на рынках капитала; и

 4.Вычислить NPV, используя  формулу дисконтного оборота.


Фактически, мы должны рассмотреть каждый проект как мини-компания и спросить себя: как много эта мини-компания стоила бы, если рассматривалась как отдельная, полностью акционерно-финансируемая компания? Сколько инвесторов захотели бы оплачивать свои доли в проекте?

Важно подчеркнуть, что в порядке убеждения инвестора, что ваш инвестиционный проект - хороший проект, Вы должны провести тонкий анализ для оценки основных угроз успеха вашего проекта. Вы должны рассмотреть в свою очередь каждый из определяющих факторов успеха проекта и оценить, как далеко текущая стоимость  проекта могла бы быть изменена при учете очень оптимистической точки зрения или очень пессимистической точки зрения на эту величину. Вы должны оценить чистую текущую стоимость вашего инвестиционного проекта при различных сценариях и сравнивать эту оценку со основным случаем. 

3.3.5.Факторы, воздействующие на оценку инвестиций: Подробный  Пример

При обсуждении оценки инвестиций, важно понять, что имеется множество факторов, которые влияют на заключительный результат. Имеются практические соображения, которые должны быть приняты во внимание. Другие затраты или вклады типа налогов или грантов, могут иметь значительное воздействие на выполнимость проекта. Основными факторами, воздействующими на оценку инвестиций в проектах энергоэффективности, таковы:

· Государственные гранты 

· Налоги

· Изменчивость  Цен на  Энергоносители.

Схемы государственных грантов от правительств или от  Европейской Комиссии,  рассматривается как капитальные вклады. Если они не могут рассматриваться в начале проекта, они могут использоваться в более поздние годы проекта. Очевидно, в любом случае, NPV будет улучшен,  уменьшая начальные затраты капитала проекта.

Налоги  - это обоюдоострый меч. С одной стороны, дополнительная стоимость налога на чистые сбережения уменьшает привлекательность проекта. С другой стороны, налоговые стимулы (например, налоговые льготы или скидки) увеличат привлекательность. Вы сможете всегда предсказывать ваш оборот после вычета налогов. Задержка уплаты налогов, конечно, увеличит  NPV проекта.

Цены на Энергоносители очень изменчивы и чаще всего очень трудно предсказать длительность проекта. После шока взвинчивания цен на нефть 1970-ых, цена на нефть осталась высокой. В  конце 1980-ых, цены на нефть понизились и, несмотря на войну в Кувейте, цены на нефть остались относительно низкими. Низкие цены заставили многие компании просто переключиться на другой вид топлива, а не вкладывать капитал в новые меры для существующего оборудования. При подготовке вашего предсказания оборотов, включая сбережения энергии, Вы будете должны предположить ожидаемое изменение  в ценах на энергоносители  в течение ожидаемого срока службы проекта.

Пример 4.9

Energy Works Plc  планирует вкладывать капитал в множество  ЭСМ. Начальная инвестиция  оцениваются в 100000  ECU. Дополнительные инвестиция, в случае первоначального успеха,  запланированы в течение второго  года. Дополнительные инвестиции составят 50000 ЭКЮ, и их источником является грант регионального развития.

Согласно техническому обследованию, текущие затраты сравниваются  с  улучшенной системой  восстановления тепла, производящей экономию в течение  пяти лет.

                                                                                              Год    Сбережение

            1       30000

2       35000

3       28000

4       25000

5       23000

Согласно налоговым инструкциям, предложенный проект имел бы следующие налоговые обязательства: 

(1) Корпоративный Налог = 40 % от чистой экономии. Это означает, что налог будет оплачиваться Компанией в  конце каждого года работы.

(2) Налоговая Скидка  50 % в  первый  год. Это налоговая льгота означает,  что 50 % налога на капиталовложения вычеркнуто из налоговой платы  проекта.

Например, вычисление налога следующее: 

0.40 x 30000 ECU  = 12000  ECU

Налоговая скидка: 

50 % x 12000 ECU = 6000 ECU.

6000 ECU прямо относятся к инвестициям  капитала  в  проект энергоэффективности, но  если они будут использоваться в любых других целях,   компания может нести убытки.

Другие Данные для  Примера:

В течение  5 лет проекта происходит амортизация,  18000 ECU в год, и остаточная стоимость будет равна  10000 ECU. Остаточная стоимость  рассматривается как сбережения на 5-м году. Мы примем норму дисконта в 12 %, основанную на текущих нормах процента и без учета  инфляции.

	Таблица 4.12. Влияние  налогов и грантов на NPV

	год
	капиталовложения,  ЭКЮ

(А) 
	сбережения  

(ЭКЮ)

(В)
	амортиза-

ция, ЭКЮ

(С)
	налоговая

скидка, 

ЭКЮ

(D)
	налог -

40% дохода,

ЭКЮ

(Е)
	дополнит.

грант,

ЭКЮ

(F)
	прибыль  после

вычета 

налога, 

ЭКЮ,

(G)
	фактор

дисконта

(12%)

(Н)
	текущая

стоимость

(ЭКЮ)

(I)

	0
	-100000
	никакого
	никакой
	никакой
	никакого
	никакого
	-100000
	1.000
	-100000

	1
	никакой
	30000
	18000
	6000
	-2400
	никакого
	27600
	0.893
	24646.80

	2
	никакой
	35000
	18000
	никакой
	-6800
	50000
	28200
	0.797
	72475.40

	3
	никакой
	28000
	18000
	никакой
	-4000
	никакого
	22200
	0.712
	14119.20

	4
	никакой
	25000
	18000
	никакой
	-2800
	никакого
	13800
	0.636
	7824.60

	5
	10000
	23000
	никакой
	никакой
	-9200
	никакого
	13800
	0.567
	7824.60

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	136124

NPV=

36124


Колонки c A по  H представляют: 

A    -100000 ЭКЮ начальной инвестиции капитала и остаточная стоимость 2500 ЭКЮ

B     экономия  по новой схеме в сравнении с существующей схемой

C     амортизация  

D     налоговая льгота в течение только 1-го года

E      налог за год наперед  = -(B - C + D) * .40

F      дополнительный свободный от налога грант 50000 ЭКЮ только на 2-й год 

G     прибыль  после вычета налогов = В + Е 

H     факторы дисконта для 12%

I      текущая стоимость   = (G x H).

4.Финансовая Оценка

Как только проектант проанализировал проект на основании оборота наличных (инвестиционная оценка - выше) и нашел, что он приводит к положительному NPV, он будет должен исследовать  способы финансировать его.

Финансирование - преимущественно рыночная проблема. Компания пробует разбить обороты, произведенные ее активами на различные потоки, при обращении к инвесторам с различными вкусами, богатством и нормами налога.

Очень трудно найти схемы финансирования с NPV, значительно отличающимися от нуля. Это является следствием природы конкуренции финансовых рынков. Однако, не забудьте то, что хорошее финансовое решение производит положительный NPV. Это происходит в случае, когда количество  наличных денег превышает величину создавшейся задолженности. Но если продажа гарантий  производит положительный NPV для Вас, она должна произвести отрицательный NPV для покупателя.  Например, если  Вы получаете субсидированный кредит от правительства, то это хорошая сделка для вашей фирмы, но отрицательная NPV инвестиция с точки зрения правительства.

Различные источники финансирования таковы:

1. Самый простой и наиболее важный источник финансов - активы  акционеров, порождающие или выпуск акций или нераспределенную прибыль.

2.Следующим из наиболее важных источников финансирования является долговые  обязательства. Кредиторы имеет право на фиксированно-регулярную выплату процента  и заключительную выплату основного долга. Но задолженность компании не может быть безграничной. Если она не может оплатить свои долги, то это может привести к  банкротству.

Важно обратить внимание, что налоговые власти заинтересованы рассматривать процентные платежи как затраты. Это подразумевает, что компания может вычитать процент при вычислении облагаемого налогом дохода. Процент  выплачивается из доходов до отчисления налогов.  Дивиденды и заработная плата  остаются в доходе после отчисления налогов.   

Если смотреть на пути,  которыми компании получают  и  тратят  деньги, в общем можно найти, что:

1.Внутренне генерируемые оборотные средства  - это основной источник финансирования;

2. Внутренне генерируемые оборотные средства не обеспечивают всю потребность компании в деньгах. Как следствие, компании приходят на рынки капитала за большим количеством наличных денег; и

     3. Имеются циклы в финансировании компании. Иногда компании предпочитают задолжать, и иногда провести акционирование. Частично, это отражает их попытку поддержать некоторое значение леверажного соотношения (соотношения между собственными и заемными средствами).

Модильяни и Миллер (MODIGLIANI и MILLER) (MM) установили, что стоимость компании (стоимость всех ее активов) не зависит от структуры ее капитала. MM соглашаются, что кредит увеличивает ожидаемую норму прибыли инвестиций акционеров. Но это также увеличивает риск акций компании. MM доказали, что увеличение риска явно компенсирует увеличение ожидаемой прибыли, не улучшая положение инвесторов  (или даже вынуждая проиграть  материально). Предложения ММ зависят от очень строгого предположения: существования совершенных рынков капитала. Ниже мы увидим, что появление таких искажающих фактов, как налоги,  подвергает сомнению истинность  предложений ММ. Но все же, они остаются мощными предложениями, которые полезны при расчетах Чистой Приведенной Стоимости (NPV)  инвестиционных проектов.

4.1.Выбор леверажного соотношения

Когда учитываются налоги, стоимость  V инвестиционного проекта  увеличивается. Таким образом, мы получаем следующее отношение:

	V = Стоимость, если финансируются  все-активы + PV налогового щита2  - PV затрат финансового бедствия (ареста имущества).


2Говоря проще всего, налоговый щит уменьшает налоговые обязательства компании. Он определяется как воздействие на налоговые обязательства доходов компании изменений в расходах, вызванных налогами, таких как выплата процентов за кредит и, особенно, количество изменений применяемой нормы налога. Налоговый щит предполагает, что компания располагает достаточным облагаемым налогом доходом, чтобы возместить изменение в расходах. Если компания производит только потери, то ее налоговый щит будет равен нулю.

Налоговый щит - это то, вследствие чего процентные платежи рассматриваются юрисдикцией, как необлагаемые налогом расходы. В результате, налоговые щиты могут являться значимыми активами, что уменьшает налоговые обязательства компании. Обычно налоговые щиты зависят только от экстремальной корпоративной ставки налога и способности компании заработать достаточно, чтобы покрыть платежи по процентам. Налоговые щиты, поэтому, обычно дисконтируются при относительно низкой норме дисконта, и наиболее общим предположением будет то, что  риск налоговых щитов будет тем же самым, что и  у процентных платежей, генерируемым  ими.

Долговые обязательства могут быть лучше, чем активы в некоторых случаях, хуже в других. Можно думать, что это способствует увеличению налогового щита и, в общем, к преимуществам.  Фактически же нужно принять во внимание отрицательное воздействие финансового бедствия (ареста имущества) и набирать в долг до точки, в которой существующая стоимость финансового бедствия равна существующей стоимости налогового щита. Когда финансовое бедствие становится слишком существенным, это возместит преимущества налогового щита и уменьшит стоимость компании. Несмотря на это, нужно не забывать о следующих четырех пунктах при рассмотрении структуры капитала компании:

​​​

1.Налоги: Если компания  в состоянии платить налоги, увеличение финансового рычага  уменьшает плату налогов с дохода, оплаченных компанией. Имеется налоговые льготы при кредите для компаний, которые  способны  (или предположительно надежны), чтобы использовать процентные  налоговые щиты3.

2.Риск: с или без банкротства, финансовое бедствие обычно дорогостояще. При прочих равных условиях, финансовое бедствие более вероятно для фирм с высоким коммерческим  риском, чем с низким коммерческим  риском. По этой причине компании с высоким коммерческим риском  вообще допускают  меньшее количество долга, чем компании с низким коммерческим   риском 4.

3Отметим, что кредит  - не единственный способ оградить доход. Например, для снижения общей суммы налогов  может использоваться ускоренное списание (write-off) завода и оборудования.

4Риск обычных акций (commom stock)  отражает коммерческий  риск реальных активов, придерживаемых  фирмой. Но акционеры также переносят финансовый риск на степень, с которой фирма залазит в долг, чтобы финансировать реальные инвестиции. Фирма больше полагается на долговое финансирование,  рискующий (riskier) -  на залог под обычные акции.

3.Тип Активов: затраты на бедствия, вероятно,  будут большими для фирм, чья стоимость  зависит от растущих вмененных  или  нематериальных активов. Эти фирмы, более вероятно, будут воздерживаться от  выгодных инвестиционных возможностей и, если имеют место неплатежи, их активы могут быстро размыты. Следовательно, фирмы, чьи активы  взвешены по отношению к нематериальным активам, будут способны заимствовать значительно меньше, в среднем, чем фирмы, держащие  активы, которые Вы можете пинать!

4.Финансовое бездействие: в конечном счете, стоимость  компании бездействует  больше в капиталовложениях и текущих решениях, чем в финансировании. Поэтому, Вы должны  удостовериться, что ваша фирма имеет достаточное финансовое бездействие, так, чтобы финансирование было бы быстро доступно, когда возникают хорошие инвестиционные возможности. Финансовое бездействие наиболее ценно для  фирм, которые имеют вполне достаточные положительные NPV возможности роста. Это другая причина того, почему растущие  компании  обычно стремятся к консервативной структуре капитала.

4.2.Предубеждение Совета Банкиров

Когда Вы входите в долг, Вы должны убедить кредиторов, что Вы будете способны возместить их кредит. Поэтому, компании, желающие долгового финансирования, обычно автоматически заполняют набор форм: отчет о прибыли и убытках, отчет об обороте и баланс. Когда Вы заполняете эти отчеты, Вы просто делаете ваши наилучшие прогнозы прибыли фирмы, оборота, активов и долгов. Эти прогнозы расцениваются предельно скрупулезно банкирами и являются ключевыми для успешных бизнес-планов.

Вы можете обнаружить, что, когда Вы делаете эти прогнозы, маловероятно, чтобы фирма сгенерировала достаточные средства внутренне, чтобы возместить кредит. Но это еще не причина для тревоги. Такой результат должен побудить Вас задать два вопроса:

1.Может  ли срок платежа за предложенный кредит быть продлен так, чтобы фирма могла вернуть кредит  из дохода?

2.Способна ли фирма залезть в дополнительный долг или справедливо ли ждать, что это возместит уже полученный кредит?

Финансовый менеджер должен провести тонкий анализ, чтобы видеть, как сильно может уменьшиться выгоды без того, чтобы подверглась опасности способность компании использовать кредит.

5.Взаимодействие Инвестиционных и Финансовых  Решений

Как заявлено выше, в идеальном мире без налогов, проектных затрат, или других рыночных несовершенств, только инвестиционные решения могли бы влиять на стоимость компании. В таком мире, компании могли бы анализировать все инвестиционные возможности так, как если бы они были все равноценно финансированы.  Компании решали бы какие активы покупать и затем волновались, куда вкладывать деньги, чтобы оплатить их. Никто не волновался бы относительно того, как и куда  деньги прибудут, так как долговая политика, распределение дивидендов и все другие побочные эффекты финансирования не влияли бы на богатство  акционера. 

Однако побочные эффекты финансирования практически не могут игнорироваться. Давайте попытаемся учесть их:

Шаг 1: Начните с оценки стоимости основного проекта как полностью  финансируемого  акциями мини-фирмы;
Шаг 2: Затем регулируйте NPV  проекта, для учета  воздействия проекта на структуру капитала  фирмы. 

	Отрегулированный  NPV или APV = основной  NPV + NPV финансовых  решений, вызывающих принятие проекта.


Как только Вы оцените  - и спрогнозируете побочные эффекты финансирования проекта, вычисление его APV будет заключаться не более чем в сложении или вычитании. Правило, по которому принимается проект, заключается в положительности APV. 

Приведем  некоторые примеры побочных эффектов:

1.Стоимость выпуска ценных бумаг: если принятие  проекта вынуждает фирму выпускать ценные бумаги, текущая стоимость выпуска  должна вычитаться из основного NPV.

2.Процентные налоговые щиты: долговой процент является необлагаемыми налогами издержками. Большинство людей полагают, что процентные налоговые щиты способствуют стоимости фирмы. Таким образом, проект, который побуждает фирму занимать больше, производит дополнительную стоимость. APV проекта  увеличивается на текущее значение процентного налогового щита в задолженности проектной поддержки.

3.Специальное Финансирование (дотирование уровня процентной ставки, субсидии): иногда при принятии проекта учитываются льготы специального финансирования. Например: правительство может предложить субсидируемое финансирование для социально желательных проектов. Вы просто вычисляете текущее значение финансового благоприятствия и  добавляете его к основному   NPV.

Как   можно видеть, вычисление APV может требовать нескольких шагов: один для случая основного NPV и по одному  для каждого побочного эффекта финансирования.

ГЛАВА ПЯТЬ

ПОНИМАНИЕ EBRD ПРОЦЕДУР

Введение в Процесс Утверждения

Каждый банк имеет определенные процедуры для оценки финансовой, экономической, технической  выполнимости и влияния на окружающую среду каждого проекта, предложенного для финансирования. Формальный процесс утверждения проекта EBRD ("Банком") состоит из Понятия Ясности Концепции, Начального Обзора, Заключительного Обзора и обзора Советом Директоров. Мы рассмотрим ниже главные элементы каждого из компонентов  утверждения проекта и особо выпятим на первый  план те области, в которых  включено влияние на окружающую среду на каждой  из стадий развития проекта. В качестве первого  шага, спонсор может обратиться в  Банк с первоначальным предложением.

Размер Проекта

Согласно правилам, Банк не обязан финансировать те проекты, размер которых  (с ограничением   35% долгосрочного  капитала) меньше чем 5 миллионов ECU. Однако Банк  старается  развивать механизмы (например ЭСКО,  кредитные линии, и т.д.) чтобы предложить финансирование  для меньших проектов. Предложения меньших проектов, однако, были бы благоприятно встречены только при  разработке проектов трубопроводов и усовершенствования  специализированных  инструментов 

1. Начальное Предложение

В начальном предложении к Банку, спонсор должен иметь достаточно информацию, чтобы удовлетворить требования Банка. Спонсор имеет два выбора: или готовить описание бизнеса-плана или бизнес-план непосредственно. Если спонсор готовит резюме, то он должен также предоставить сопроводительное письмо с описанием бизнес-плана, которое включает следующую информацию:

1.1.Информация о спонсорах (которые могут быть частной  или коллективной  компанией или совместным  предприятием или государственным субъектом) и зарегистрировано ли предприятие как местная или иностранная организация.

1.2 Бизнес и  Выгоды Проекта

· ясное объяснение инвестиционного предложения

· технические аспекты

· экономические и коммерческие аспекты

1.3 Начальное Предложение относительно Типа и Объема  вовлеченности  Банка в требования  Клиента 

· Как партнера по выпуску акций 

· Как источник кредита (долгового финансирования), или

· Как комбинация того и другого 

Однако спонсор может послать полный бизнес-план в Банк, так как Банк в любом случае запросит полный текст бизнес-плана, если концепция вызовет его интерес.

2.Ясность  концепции

Информация, относящаяся к начальному предложению должна быть достаточна, чтобы позволить Банку определить: удовлетворяет ли проект рамкам руководящих принципов и стратегий Банка  и заслуживает ли причастности и участия со стороны Банка. Она ведет к первому шагу в процессе утверждения Банком, Ясности концепции. Чистота концепции является внутренней процедурой, которую должны пройти все проекты перед тем, как начнется детальная работа над ними.

Концепция (общее представление) проекта представляется проектной бригаде, назначенной вице-президентом Банка при одобрении начала работы с проектом. Проектные Спонсоры должны приложить детали предложенного проекта  Банку. Эти детали включают описание собственности (размера и местоположения каждого участка), описание основных  процессов, сырьевых материалов и потоков отходов, историческое и текущее состояние окружающей среды в окрестностях собственности, доступные сообщения об окружающей среде, и описание предложенной модернизации (или любой) и  сопутствующих воздействий на окружающую среду. Информация должна высветить любые значимые заботы об окружающей среде, связанные с собственностью. Может быть полезно приложение копии  корпоративной политики по окружающей среде.

Если принято представление "чистоты проекта" (концепция "очищена"), потребуется Письмо-мандат (Mandate Letter) от спонсора, которое формирует основу рабочего соглашения с Банком. В нем требуются подписи с обеих сторон,  и оно излагает основные рабочие методы и требования  Банка,  включая распределение расходов и процедуры на тот случай, если спонсор или Банк впоследствии решит выйти из проекта.

3.Начальный Обзор

Следующая стадия - Начальный Обзор - уже вовлекает Комитет Действий Банка, состоящий из старшего управленческого персонала. На этом уровне, требуется намного больше подробной информации, так как Банк будет осуществлять оценку  проекта,  анализировать бизнес-план и план финансирования проекта и оценивать способность спонсоров проекта внедрить проект. Начальный Обзор  обычно включает следующие пункты:

3.1.Подробное  Описание Предприятия Клиента

Должно  включать:

· историю предприятия;

· описание производственной деятельности 

· имена и характеристики  ведущих  менеджеров

· банковские рекомендации 

· любую другую  уместную информацию

3.2.Финансовые Отчеты, ревизуемые по Международным Стандартам

· в собственных долгосрочных интересах клиента получить гарантии от ведущих аудиторских фирм 

· Банк запросит полное раскрытие любой информации и обязуется уважать  ее конфиденциальность 

3.3.Прогнозы финансового состояния

· цель  - предоставить Банку окончательную финансовую жизнеспособность  проекта.

· включить реалистические предположения относительно затрат, цен, и т.д.

3.4.Соответствующие Законы

Информация о соответствующих законах и  экспортно-импортных  пошлинах, применимых к  проекту.

3.5.Информация об Окружающей среде

Эколог Экологической Бригады Банка (EAU)  рассматривает предварительную  информацию и описание проекта, оценивает размер и случаи воздействий на окружающую среду, обычно связанные  с такими проектами и проводит требуемые исследования. EAU готовит Меморандум Защиты  Окружающей среды (ESM) для проектной бригады, которая включает его в документацию, представленную руководству Банка во время предоставления Начального Обзора проекта. Краткий обзор исследований и часто требуемой информации, находится  в разделе Влияние на Окружающую Среду ниже.

Подготовка проекта

Исследования всегда возлагаются на Спонсора Проекта, но Банк может помогать, где необходимо, в подготовке консультационных  рекомендаций при обследовании  окружающей среды и в нахождении  консультантов по экологии. Если все должным образом объединено в полном процессе, исследования окружающей среды не должны задерживать подготовку проекта.

3.6.Информационное Письмо

Банк указывает форму для предоставления этой информации. Это письмо детализирует юридические основания компании. Письмо также указывает информацию по контрактам, способствующим будущему компании. Письмо должно составляться адвокатами и бухгалтерами  компании  перед Заключительным Обзором.

4.Заключительный Обзор

Заключительный обзор проводится Рабочим Комитетом Банка (BOC)  на основании договорной  таблицы сроков  (главные сроки  и условия  сделки, развитые между спонсором и Банком) для проектов частного сектора, перед передачей Правлению Директоров Банка (BBD)  для одобрения. Этот процесс оценки включает проблемы: финансовые, юридические, экономические, технические и окружающей среды.

Важно отметить, что Заключительный Обзор следует за очень подробной подготовкой всех аспектов предложенной кредита, включая ориентировочные сроки. Точные сроки и условия  предложенного соглашения будут отражены в резюме условий, обговоренном и подписанном  клиентом и Банком перед Заключительным Обзором. Резюме условий будет служить основанием  для  подготовки  документации кредита.

5.Обзор Совета Директоров

Проектная документация представляется Совету Директоров для его рассмотрения. Эта документация включает раздел влияния проекта на окружающую среду и подводит итог работы, которая была проделана для проекта.

6.  Подписание (визирование)

Вслед за одобрением Совета директоров, документация по кредиту обсуждается и подписана, и кредит выплачивается.

ГЛАВА ШЕСТЬ

ПОДГОТОВКА ПРИЕМЛЕМЫХ ДЛЯ БАНКА  ПРЕДЛОЖЕНИЙ

В этой главе, мы выделяем основные компоненты приемлемых для банка предложений. Рассматриваемые  предложения будет состоять из нумерованных частей. Эта глава просто служит в качестве их контрольного перечня. Для более глубокого обсуждения частей предложений, Вы можете обратиться к Главе 8 "Комментарий к шаблону бизнес-плана". Для удобства, руководящие принципы EBRD используются как основание для разработки принимаемых бизнес-планов.

Руководящие принципы EBRD для коммерческих кредитов аналогичны принципам других финансовых учреждений и как таковые  могут быть приняты в качестве  полезного шаблона  для  любого финансового предложения.

Контрольный перечень Разделов Бизнес-Плана:

1. Резюме Проекта

2. Введение в  Бизнес

3. Техническое обоснование Проекта

4. Выгоды

5. Спонсоры

6. Проектные Затраты и  Расписание работ

7. Изделия, Услуги и Рынок

8. Законодательная и экологическая информация.

9. Роль Банка

10. План финансирования

11. Прогноз оборота и Финансовой Жизнеспособности

12.  Приложение Предварительная форма  Финансовых Отчетов: Отчет о  Доходе, Баланс,  Оборот, Отношения

Читатель должен знать, что некоторые из этих элементов могли бы быть уместны для некоторых проектов, но не уместны для других. Читатель должен рассматривать предложенную предварительную форму только как дидактический пример и приспособить ее (если необходимо) к определенным потребностям своего  проекта.

	Руководство по предлагаемым предложениям

	Компоненты бизнес-плана 
	содержание и уровень требуемых деталей

	Резюме проекта
	соответствует формам, требуемым банком плюс особенности 

энергоэффективности 

	Введение в бизнес
	цели бизнеса

	Техническое обоснование  проекта
	описывает конкретный проект

	Выгоды
	выгоды местной и национальной экономики (микро и макро

уровни)

	Спонсоры
	основные участники (стороны) проекта: основные акционеры 

проекта. И иные основные участники: контракторы, инвесторы и 

консультанты

	Проектные затраты и расписание
	оценочные затраты  внедрения и календарное расписание этого

внедрения

	Изделия, Услуги и Рынок 
	краткая сводка

	Законодательная и экологическая информация  
	инструкции и разрешения, требуемые для внедрения 

проекта и вопросы окружающей среды, связанные с проектом

	Роль банка
	краткое описание запрашиваемой  роли банка в проекте

	План финансирования
	основные идеи о структуре финансирования: кто обеспечит и  как много фондов

	Прогноз оборотов 
	основные ключевые точки  финансового анализа

	Приложения:

· отчет о  доходе
· баланс
· оборот 
· финансовые отношения
	подробные предварительные расчеты и технические описания

поддержки предложений 


Краткое Объяснение Разделов Бизнес Плана

1.Резюме Проекта

Излагает основную информацию о том, кто требует  финансирования,  тип требуемого  финансирования, требуемый объем финансирования и упрощенный анализ оборотов с оценкой сбережений энергии. 

2.Введение в   Бизнес

Так как кредитор предоставляет финансирование на длительный срок, не всегда имея выгоду любого поручительства  (типа гарантий банка, или соблюдения предсказанной стоимости иностранной валюты), то он вынужден стать деловым партнером заемщика. Кредитор тогда  должен  понять надежность и риски, текущую ситуацию и будущие планы бизнеса клиента.

3.Техническое описание  Проекта

Описание предлагаемого проекта, включая объем, цели и внедряемые мероприятия. Должны также как фон описываться инфраструктура и типы поставок энергии.

4.Выгоды

Описание выгод для местной и национальной экономики, ожидаемые от проекта, охватывая определенное воздействие на:

4.1  Сбережения энергии / улучшение  окружающей среды 

4.2  Содействие экспорту 

4.3  Замене Импорта 

4.4   Создание рабочих мест

4.5  Усовершенствования производительности 

4.6  Передача  Технологии

4.7  Развитие Управления.

5.Спонсоры

Описание главных участников (сторон)  проекта, включая:

5.1 История и опыт

5.2  Финансовые данные (прошлые  и прогнозы на  будущее) 

5.3  Предполагаемые финансовые вклады  и издержки 

5.4  Объяснения для вовлечения иностранного партнера, или никаких  

5.5  Деловые цели, краткосрочные и долгосрочные.

6.Затраты Проекта

Оценочные затраты  внедрения проекта, включая:

6.1  Затраты  на Проект  

6.2  Энергопотребление 

6.3  Основания для  оценочной стоимости  

6.4  Расписания работ по внедрению  и затрат  

6.5  Описания агентств, отвечающих за осуществление главных компонент 

6.6   Характер  контрактов с агентствами 

6.7   Объяснения любых непредвиденных изменений  стоимости

6.8  Проблемы по вопросам Обеспечения 

7.Изделия, Услуги и Рынок

Подробное описание изделий, услуг и рынка.

7.1  Описание изделий или услуг, которыми они будут снабжены 

7.2  Оценка и затраты (нарушение стоимости материалов) 

7.2.1.  источники оценочной стоимости  

7.2.2.  объяснение оценочной стоимости 

7.3  Описание рынка, местоположение и размер

7.4  Тип потребителей 

7.5  анализ  Конкурентов

7.6  Что является особым в  ваших  собственных изделиях или услугах? 

7.7   Факторы, воздействующие на рост спроса / предложения. 

7.8   Финансовых позиции покупателей  

8.Инструкции

Любые законодательные инструкции или разрешения, требуемые для проекта от властей (как на региональном, так и на национальном уровне), включая инструкции  и разрешения об окружающей среде 

8.1  Ключевые инструкции, требуемые для проекта от общественных властей 

8.2  Ключевые разрешения, требуемые для проекта 

8.3  Разрешительные   требования 

8.4  Инструкции по окружающей среде

8.5  Персональные контакты с экологом  

8.6  Местоположение (земля)

8.7 Физические воздействия строительства

8.8  Аудиты Окружающей среды или оценки воздействия, вызванные  проектом 

8.9  Потенциальные помехи  окружающей среды, или никаких 

8.10  Предложенные  меры  по смягчению  окружающей среды 

8.11  Предложенные улучшения  окружающей среды 

8.12  Общая (корпоративная) политика по окружающей среде 

8.13   Потенциальные  беспокойства об окружающей среды, связанные с проектом  или связанными с проектом особенностями

8.14  Статус общественной консультации  проекта.

9.Роль Банка

Краткое описание роли и требований от  Банка.

10.План финансирования

Подробности структуры финансирования, включая:

10.1 Текущие и требуемые источники финансирования 

10.2  Тип  требуемого финансирования
11.Прогнозы оборотов  и Финансовой  Жизнеспособности

11.1  Текущая Прибыль 

11.2  Оборотный капитал 

11.3  Налогообложение 

11.4   Обслуживание Финансов 

11.5   Финансирование

11.6  Отношения

12.Приложение Предварительная форма финансирования проекта

12.1  Отчет о   Доходе 

12.2  Баланс  

12.3  Обороты  

12.4  Финансовые Отношения
ГЛАВА 7

 ШАБЛОН БИЗНЕС-ПЛАНА

Важное Примечание

Пожалуйста, обратите внимание, что различные секции и параграфы Шаблона  Бизнес Плана являются лишь  руководящими принципами и в зависимости от специфических обстоятельств вашего проекта / сделки, не могут  полностью заменить ваш бизнес-план. Поэтому, заполните те части шаблона, которые, как Вы чувствуете, помогут другим понять достоинства вашего проекта.

Раздел Первый

Краткое изложение Проекта

Спонсор

1.Юридическое имя спонсора

	


1.1.Лицо для контакта и юридический адрес спонсора.

	Лицо для контакта



	Адрес

	

	страна
	район
	город

	тел.
	факс
	E-mail (если есть) 


1.2.Юридическое состояние спонсора (отметить соответствующий блок)


	[ ]  Государственное предприятие
	[ ] Находится в состоянии приватизации 

	[ ]  Частная компания
	[ ] Другое определить


Партнеры проекта

1.3.Идентификация и адрес партнеров (добавить отдельную страницу, если необходимо).

	имя

	адрес

	тел: 
	факс:

	имя

	адрес

	тел: 
	факс:

	имя

	имя

	адрес

	тел: 
	факс:

	имя

	адрес

	тел: 
	факс:

	Tel: 
	Fax:


1.4.Сектор (отметьте соответствующие блоки и уточните).

	            [ ] строительный определить  ___________________________________

            [ ]  промышленный определить __________________________________

            [ ]  транспортный определить __________________________________     

            [ ]  возобновления определить________________________________

            [ ]  другой определить ____________________________________________




1.5.Краткое описание проекта.

	

	

	

	

	

	

	


1.6. Тип и объем требуемого финансирования

	тип запрашиваемого финансирования
	общие затраты проекта (ЭКЮ)


	

	
	
	

	[ ] долговое
	
	

	[ ] акционерное
	Объем запрашиваемого финансирования (ЭКЮ)
	

	
	Запрашиваемый объем в % от общих затрат проекта
	%


Другие источники финансирования (в процентах от общих затрат на проект)

	собственные средства спонсора
	%

	местный коммерческий банк
	%

	 гранты
	%

	Другие международные финансовые учреждения
	%


Всего 100%

1.7.Ожидаемые сбережения энергии за год

	Ожидаемые сбережения энергии  за год
	(в % от текущего энергопотребления) 

	GJ (Гигаджоулей)


	%

	KWh (кВтч)


	%

	ECU (ЭКЮ)


	%


1.8.Цены за энергию (ЭКЮ)

	ECU/GJ

(ЭКЮ/ГДж)


	ECU/kWh

(ЭКЮ/кВтч)


1.9.Время жизни проекта

	лет




1.10.Ожидаемый срок внедрения 

	месяцев




1.11.Предлагаемое начало внедрения 

	день/месяц/год

          /             /


1.12.Итоговый анализ оборота

	Year (год)
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	1.Капиталовложения 


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2.Доход 


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3.Сбережения энергии *


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4.Другие преимущества


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5.Затраты на эксплуатацию и обслуживание (O & M)  


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6.Другие затраты


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7.Амортизация


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	8. Прибыль до уплаты налогов  (2+3+4)-(5+6) 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	9.Налоги 


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	10.Прибыль после выплаты налогов


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	11.Сальдо движения кассовой наличности


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


*Пожалуйста, заполните таблицу данных по энергии для вычисления сбережений энергии (количество х  цена)

	год
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Количество сбереженной энергии (ТОЕ) (ТНЭ)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Цены за энергию

(ECU/ТОЕ) (ЭКЮ/ТНЭ)


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


*TOE = Tonnes of oil equivalent = тонн нефтяного эквивалента = ТНЭ
Раздел второй

Введение в бизнес

История компании, ее деятельность и перспективы

(приложите отдельный проспект, если необходимо)

Кратко обсудите природу, силу, риск, текущее положение и будущие планы бизнеса.

1.Характер  бизнеса.

	


1.1.Сила бизнеса

	


1.2.Риски

	


1.3. Текущая ситуация

	


1.4.Планы на будущее

	


Раздел третий

Характеристика  проекта 

1.Фон проекта.

	


2.Объем  проекта

	


3.Обоснования 

	


4.Условия для внедрения

	


5. Инфраструктура фона (на отдельном документе, если необходимо)

Местоположение и возраст собственных или арендуемых постоянных капитальных активов

	5.1.Заводы


	возраст

	5.2.Склады


	возраст

	5.3.Офисы


	возраст

	5.4.Магазины (розничная продажа)


	возраст

	5.5.Другое  


	возраст


6.Описание закупок энергии
	6.1.Электроэнергия



	6.2.Газ



	6.3.Уголь



	6.4.Другое




Раздел четвертый

Преимущества 

Опишите преимущества для местной экономики, ожидаемые от проекта, включая особое влияние на: 

1.Сбережение энергии и улучшение окружающей среды.

	


2.Содействие экспорту.

	


3.Замена импорта

	


4.Создание рабочих мест.

	


5.Улучшение производительности.

	


6.Перенос  прогрессивной технологии.

	


7.Развитие менеджмента.

	


Раздел пятый

Спонсор (ы)

Опишите основные стороны  проекта

1.Персональные детали, фон и опыт основных сторон, и управление проектом

(добавьте дополнительную страницу, если необходимо)

	Имя:



	Адрес:



	тел. (домашний)
	тел. (рабочий) 
	факс



	Бизнес-опыт, квалификации и обучение



	Адрес:



	тел.(домашний)
	тел. (рабочий) 
	факс



	Бизнес-опыт, квалификации и обучение




2.Финансовые данные

	2.1.Прошлые официальные данные



	2.2.Прогнозы на будущее.




3.Предлагаемые финансовые вклады и издержки

	Имя партнера
	Финансовый вклад (ЭКЮ)
	Издержки на финансовый 

риск (компенсируемые или

некомпенсируемые)

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	


4.Цели для привлечения других партнеров, или никаких

	


5.Назначение 

5.1.Какое назначение собственно бизнеса?

	Небольшой срок (с сегодняшнего дня до конца первого года)



	Средний срок (от конца первого года до конца пятого года)



	Каковы цели, к которым вы стремитесь?




5.3.Каковы долгосрочные цели бизнеса (или никаких)?

	(с конца пятого года)



	Как вы стремитесь достичь целей?




Раздел шестой

Затраты Проекта и Расписания Работ 

Этот раздел описывает подробно общие затраты проекта и их разбивку

1.Проектные затраты (используйте дополнительные бланки, если нужно)

	Элемент
	Местная

валюта
	ЭКЮ, миллионов *
	% общих зат-рат

	a.


	
	
	

	b.


	
	
	

	c.


	
	
	

	d.


	
	
	

	e.


	
	
	

	f.


	
	
	

	g.


	
	
	

	h.


	
	
	

	i.


	
	
	


* Обменный курс 1 ЭКЮ = _________________ 

	Тип топлива, используемый технологией или оборудованием 
	Количество энергии

(кВтч/год, т/год, млн.

кубометров)
	Теплотворная способность (тераДж/ год)
	Ожидаемое сбереже-ние затрат (ЭКЮ)

	
	
	
	


3. Основания для оценки затрат

	Как вы оцениваете затраты?




3.1.Источники и надежность (состояние и возраст) технологии и оборудования.

	Наименование и краткое описание предлагаемой технологии и оборудования
	состояние (новое, хорошее,  удовлет-ворит., плохое.)
	возраст  (в годах))

	a.


	
	

	b.


	
	

	c.


	
	

	d.


	
	

	e.


	
	

	f.


	
	

	g.


	
	

	h.


	
	

	i.


	
	

	j.


	
	


3.2.Сопровождение, или никакого, обеспеченное поставщиками  технологии

	


Расписание работ по внедрению и использование кредитных средств

4.Расписание работ по внедрению и использование кредитных средств (подробное!!)

	Ожидается  покупка или понесение затрат (месяц / год)
	Краткое техническое описание закупленного элемента или понесенных затрат
	Затраты в ЭКЮ

	
	
	


5.Описание агентств, отвечающих за внедрение основных компонент проекта и причина их выбора

	Компонента проекта
	Наименование агентства, отвечающего за внедрение 
	Причины для выбора агентства и учетная запись

	
	
	


6.Природа контрактов с агентствами, отвечающими за внедрение проекта

	Основные элементы и условия контрактов: 




7.Объяснение любых непредвиденных затрат, предусмотренных в общих затратах проекта

	7.1.Каковы предусмотренные непредвиденные затраты в проекте.



	7.2.Каковы обоснования этих непредвиденных затрат? 



	7.3.Имеется ли обеспечение превышения расходов, какова причина возможного появления этого превышения?



	7.4.Как компания предусматривает обеспечение резервного финансирования в случае превышения расходов?




8.Спорные вопросы обеспечения

8.1.Каков предложенный метод оплаты товаров, обслуживания и оборудования при финансировании  Банком?

	


8.2. Какова возможность использования любого другого метода?

	


8.3.Есть ли причина не отказываться от конкурентоспособного тендера?

	


Раздел седьмой

Продукты, услуги и рынок

1.Описание продуктов и услуг, предлагаемых для бизнеса (отдельный бланк, если нужно)

	Название продукта или услуги 
	Краткое техническое описание продукта или услуги
	Вклад в общий 

оборот (%))

	A


	
	

	B


	
	

	C


	
	

	D


	
	


                                                                                                                        Всего 100%

2.Цены и затраты (переменные затраты на материал)

	Продукт или услуга
	Переменные затраты на продукт или услуги
	Рыночная цена продукта *

	A


	
	

	B


	
	

	C


	
	

	D


	
	


* Примечание: цены берутся предположительно

2.1.Источники оценки затрат

	Продукт
	Источник информации для оценки затрат материала в продукте

	A


	

	B


	

	C


	

	D


	


2.2. Объяснение оценки затрат

	а. Затратная цена 

в. Конкурентные цены

с. Рыночные цены




Природа рынка для продуктов или услуг предприятия

3.Описание рынка, местоположение и размер

	3.1.Описание рынка для бизнеса в:

 

	3.2.Географическое размещение рынка компании:



	3.3.Размер рынка компании (ЭКЮ в год)



	3.4.Описание рыночной среды 




4.Тип потребителей

	4.1.Характеристики потребителей бизнеса




5.Анализ конкурентов

	Имя конкурента
	Наименование продукта или услуг конкурента
	Часть рынка (%)

	A 

B

C

D

E

F

G

H


	
	


6.Особенности вашего продукта или услуг? (Каков их продажный курс?)

	


6.1.Преимущества вашего продукта или услуг перед конкурентом.

	Название продукта или услуги конкурента
	Преимущества вашего продукта или услуги перед конкурентом

	
	


7.Факторы, влияющие на рост потребления

	7.1.Описание факторов, влияющих на рост потребления



	7.2.Возрастает ли, стабилен ли, или уменьшается рынок компании?




8.Финансовое положение покупателей

	


Раздел восьмой

Предписания и Экологическая Информация

1.Ключевые предписания, требуемые для выполнения от государственных органов.

	


2.Ключевые разрешения, требуемые для выполнения.

	2.1. на государственном уровне



	2.2. на уровне штата или региона



	2.3. на местном или муниципальном уровне




3. Разрешительные требования

	Каковы особые разрешительные требования, или никаких, для проекта?




4. Экологические предписания

	Каковы конкретные экологические предписания, выполнение которых юридически узаконено? Перечень соответствующих федеральных, региональных и местных экологических требований и требований к здоровью и безопасности рабочих для проекта (отдельным бланком, если нужно).

  


5.Эколог для контакта

	Имя эколога для контакта



	Адрес



	Тел:
	Факс:


Экологические вопросы, связанные с проектом

6.Земля

	6.1.Размещение.



	6.2.Историческое использование земли.



	6.3.Текущее использование земли, связанное с местом внедрения проекта.




7.Строительные действия, вызванные проектом.

	


8.Оценки экологического влияния  или экологические аудиты для проекта.

(приложить отчеты оценок экологического влияния или экологических аудитов).  

	Дата отчета
	Наименование и описание оценки или аудита

	
	


9.Потенциальные экологические затраты, или никаких

	


10.Предлагаемые смягчения влияния на окружающую среду

	


11.Предлагаемое экологическое улучшение

	


12.Корпоративная экологическая политика

	


13.Экологические заботы, связанные с проектом и его последствиями

	


14.Состояние информированности общественности о проекте

	


Раздел девятый

Роль банка 

Опишите роль, которую Вы желаете, чтобы   Банк играл в этом проекте*.

	


Банк может играть одну или большее количество ролей в предлагаемом проекте:

(1) Кредитор. 

(2)Распределитель кредитов другим кредиторам (синдикатор) (Банк перекредитует деньги кредиторам и работает по распределению риска  проекта среди  множества кредиторов), 

(3)Поручитель (гарант) 

(4)Страховщик, 

(5)Акционерный инвестор и 

(6)Финансовый и инвестиционный советник: 

Раздел десятый

План финансирования

Описать подробную структуру финансирования, включая:

1.Текущие и требуемые источники финансов:

	Источник финансирования
	Сумма в  местной валюте (если требуется)
	Сумма в ЭКЮ 
	Всего в ЭКЮ
	% от Общих 

затрат проекта 

	Собственные средства спонсора
	
	
	
	

	Поставщик 


	
	
	
	

	Местные кредиты 


	
	
	
	

	Иностранные кредиты 
	
	
	
	

	Иностранные акции
	
	
	
	

	Другое 


	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Общие затраты проекта
	
	
	
	100%

	
	
	
	
	


2.Тип требуемого финансирования

	Тип требуемого финанси-рования
	Сумма (местная валюта)
	Сумма (ЭКЮ)

	Долг 


	
	

	Акции


	
	

	Другое 


	
	

	ВСЕГО


	
	


3.Гарантии, или ничего, того, что спонсор вкладывает в проект

	Описание элемента (ов) 
	Оценочная стоимость (местная валюта) 
	(Оценочная стоимость (ЭКЮ)) 

	A

B

C

D

E

F

G

H

I

J

K


	
	


Раздел одиннадцатый

Прогноз оборотов и финансовая жизнеспособность

Обеспечить текущие оценки для каждого из элементов, перечисленных ниже на время финансирования проекта (используйте дополнительные страницы, если необходимо)

1.Прибыль от основной деятельности (до вычета налогов и процентов)

	Год
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	1.1.Объем реализации 


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.2.Сырье и материалы


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.3.Другие прямые текущие  расходы
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.4.Валовый доход


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.5.Косвенные затраты


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.5.1.Продажа и маркетинг


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.5.2.Ремонт и эксплуа-тация 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.5.3.Накладные расходы


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.5.4.Другое 


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.5.5.общие эксплуатаци-онные издержки (без амортизации)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.6.Прибыль от основной деятельности (без аморти-зации)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


2.Изменения в оборотном капитале

	год
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	2.1.Уменьшение (увели-чение) акций
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2.2.Уменьшение (увеличе-ние) в долге 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2.3.Увеличение (умень-шение) в кредите
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


3.Расходы на приобретение основного капитала 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


4.Налогообложение

	4.1.Выплата налогов
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4.2.Свободный оборот (предварит. финансиров.)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


5.Обслуживание финансирования

	5.1.Выплата процентов


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5.2.Выплата за услуги банка
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5.3.Финансирование чистого оборота
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


6.Финансирование

	6.1.Обычный совместный капитал
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6.2.Другие долгосрочные

платежи
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6.3.Банковское долго-

срочное авансирование
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6.4.Требования долгосроч-ных кредитов 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6.5.Краткосрочный кредит


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6.6.Финансирование чистого оборота
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


7.Отношения

	7.1.Норма валового дохода


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7.2.Норма чистого дохода


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7.3.Выплата по акциям


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7.4.Коэффициент текущей платежеспособности
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7.5. отношение ликвидных статей баланса к депо-зитам (показатель текущего состояния) 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7.5.Свободный оборот  при оплате долга (кредита)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Раздел  двенадцатый

Предварительный шаблон финансовых отчетов

Предварительные финансовые отчеты включают:

· отчет  о доходе (учет прибыли и потерь)

· баланс

· оборот 

· предсказанные отношения

Шаблоны этих форм приводятся ниже.

Отчет  предсказанного дохода, включая банковский кредит  (в тысячах USD или ЭКЮ)

	
	
	Исторический
	Предсказанный

	
	
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	1
	Объем реализации  A 


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Объем реализации B 


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Полный объем реализации 


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	Сырье и материалы


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	Другие прямые текущие расходы 


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6
	Валовый доход


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7
	Косвенные затраты


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	8
	Продажа и маркетинг


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	9
	Ремонт и эксплуатация 


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	10
	Накладные расходы


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	11
	Другие расходы


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	12
	Общие эксплуатационные расходы (без амортизации)
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	13
	Эксплуатационная прибыль 

(без амортизации)  
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	14
	Амортизация


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	15
	Прибыль от основной деятельности
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	16
	Выплата процентов


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	17
	Плата за услуги банка


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	18
	Чистая прибыль без вычета налогов
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	19
	Выплата налогов


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	20
	Чистая прибыль после  выплаты налогов
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Предсказанный  баланс,  включая банковский кредит (в тысячах USD или ЭКЮ)

	
	
	Исторический
	Предсказанный

	
	АКТИВЫ
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	1
	Материальные активы


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Накапливаемая амортизация


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Чистая балансовая стоимость


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	Акции


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	Дебиторы


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6
	Денежные наличные


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7
	Текущие активы


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	8
	Общие активы


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	9
	Вызванные совместным  капиталом
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	10
	Учет прибыли & потерь


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	11
	Совместные акции


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	12
	Долгосрочные обязательства


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	13
	Коммерческие кредиторы


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	14
	Краткосрочный долг (кредит)


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	15
	Текущие задолженности


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	16
	Общая задолженность


	
	
	
	
	
	
	
	
	


Предсказанный отчет,  о  доходе включая банковский кредит (в тысячах USD или ЭКЮ)

	
	
	Исторический
	Предсказанный

	
	
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	1
	Прибыль от основной деятельности 
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Возвратная амортизация


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Уменьшение (прирост) в акциях


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	Уменьшение (прирост) в дебиторах
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	Уменьшение (прирост) в кредиторах
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6
	НАЛИЧНОСТЬ ОТ ОПЕРАЦИЙ 


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7
	Выплата налогов


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	8
	Расходы на приобретение основного капитала 
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	9
	СВОБОБНЫЙ ОБОРОТ


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	10
	Обслуживание финансирования


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	11
	Выплата процента


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	12
	Плата за услуги  банка


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	13
	Выплата дивидендов


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	14
	ЧИСТЫЙ ОБОРОТ ПЕРЕД ФИНАНСИРОВАНИЕМ
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	15
	Финансирование


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	16
	Затраты совместного капитала


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	17
	Другие выплаты долгосрочного кредита
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	18
	Выплаты банковского долгосрочного кредита
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	19
	Требования долгосрочного кредита
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	20
	Краткосрочный кредит


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	21
	ЧИСТЫЙ ОБОРОТ ОТ ФИНАНСИРОВАНИЯ
	
	
	
	
	
	
	
	
	


	
	ОТНОШЕНИЯ
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	1
	Норма валового дохода


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Норма чистого дохода


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Чистая прибыль на уставный капитал (ROE)
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	Коэффициент ликвидности (теку-щей платежеспособности)
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	Отношение ликвидных статей баланса банка к депозитам
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6
	Отношение задолженности к акционерному капиталу 
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7
	Свободный оборот при оплате долга (кредита)
	
	
	
	
	
	
	
	
	


ГЛАВА ВОСЬМАЯ

КОММЕНТАРИИ К ШАБЛОНУ БИЗНЕС ПЛАНА

Важное Примечание

Цель комментария состоит в том, чтобы объяснить каждый из разделов и параграфов "Шаблона Бизнес-плана". Комментарии предлагают руководство того как и почему должна быть заполнена каждая  компонента шаблона. Однако у Вас могут появиться любые сомнения о том, является ли любой раздел или параграф необходимым, тогда Вы должны спросить себя, является ли искомая  информация необходимой  для Банка, чтобы понять достоинства вашего предложения. Если нет, то не вводите ее. И это правило применяется всякий раз, когда Вы чувствуете, что Вы можете повторить себя или создать ваши предложения излишне сложными. Любое усилие, которое Вы сделаете, чтобы делать шаблон бизнес-плана простым и понятным, делает этот шаблон таковым.

Комментарии к Шаблону Бизнес - Плана

Раздел 1: Резюме Проекта

1.Юридическое имя спонсора

Является полным юридическим именем лица, которое запрашивает  финансы от банка.

1.1.Лицо  для  контакта  и местоположение спонсора

Лицо для  контакта является тем, кто понимает содержание бизнес-плана  и кто располагает   полномочиями, чтобы действовать от имени спонсора для передачи бизнес-плана банку. Местоположение спонсора - обычно официальный штаб спонсора. Лицо для  контакта должно иметь личный доступ или быть доступно по  адресу спонсора, телефону и факсу. Код электронной почты, если известен, ускоряет  связь.

1.2.Юридический статус спонсора

Официальное имя предприятия, которое включено в деловую лицензию, свидетельство предпринимателя, или отчет компании или, если оно еще не было зарегистрировано, в Соглашении о Консорциуме, Статьях Ассоциации, или Меморандуме об Основании. Если компания находится в процессе регистрации, то нужно предоставить документы регистрации вместе с квитанцией Регистрационного Суда о подаче этих документов.

Различные типы юридического статуса включают:

· Физическое лицо:  бизнес принадлежит единственному человеку, например,  индивидуальному предпринимателю или промышленному  предпринимателю, продавцу.

· Полное Партнерство:  бизнес принадлежит многим людям. Оно может иметь много различных форм, типа неограниченного товарищества, деловых ассоциаций или ограниченного товарищества.

· Общество с Ограниченной  Ответственностью  

· Акционерное общество 

· Государственное Предприятие или Учреждение, Региональное Учреждение органа власти  

· Кооператив 

Если юридический статус спонсора сложен (например, акционерное общество с общественными и частными элементами), тогда это нужно объяснить полностью на отдельной схеме  и приложить ее как Приложение к Шаблону бизнес-плана. Спонсор должен также рассматривать расстановку текущей и будущей собственности бизнеса.

1.3.Идентификация  и местоположение партнеров

Имена,  адреса, телефоны и факсы консультантов, поставщиков, местных банков и других, кто имеют контракты со спонсором, и кто может участвовать  в финансовых выгодах проекта.

1.4.Сектор

Экономический сектор, в котором проект может быть наиболее соответственно категоризирован.  "Специфицикация» означает описание с некоторыми подробностями типа проекта в пределах экономического сектора.  Например, если проект - новая система отопления  для муниципальных зданий, то Вы должны пометить (метка  "X" [] Здания и сооружения») и определить  -   "новая система отопления  муниципальных зданий ". Одной  из причин наличия этого раздела является  помощь Банку в  решении,  какой тип технической  экспертизы требуется, чтобы оценить бизнес-план.

1.5.Краткое описание проекта 

Это описание должно избегать технических деталей. Первая фраза должно  изложить понятным языком  цель проекта и оставшиеся фразы должны сосредоточиться на выгодах финансовых  и выгодах для окружающей среды от проекта спонсору, региональному обществу, нации и банку. Вы должны быть способны высказать все это  менее чем в 100 словах.

Подробности проекта Вы обсудите  в разделах 3, 6, 7 и 8 из Формы Бизнес-Плана. Вероятно, что после того, как Вы закончите писать эти разделы, Вы будете иметь более ясное представление о проекте, чем до того, как  Вы начали писать. Поэтому рекомендуется, чтобы первоначально Вы просто обратили внимание на несколько существенных пунктов  в " кратком описании  проекта " пока Вы не закончили писать остальную часть предложения и затем возвратитесь к этому разделу,  чтобы заполнить детали.

1.6.Тип и величина требуемых   финансов

Требуемый Тип финансов 

Вы будете обычно выбирать между долговыми обязательствами  или  акциями.

Основным различием между долговыми обязательствами и акциями является то, что долговое обязательство  требует, чтобы  заемщик возместил сумму кредита (основной баланс) плюс процент в течение некоторого периода времени, в то время как  в случае акций, спонсор платит только дивиденды, и инвестор надеется, что предприятие спонсора будет успешно, а рынок распознает этот успех, предлагая спрос на величину акций. Для покрытия акций Банку обычно важно  иметь соглашения с акционером, согласно которым размещаются некоторые условия пути, которым спонсор управляет бизнесом. Но Банк в свою очередь стремится иметь свою часть бизнеса.

Полная стоимость проекта 

Подробности того, как Вы определяете этот пункт, указаны в разделе 6  "Проектные затраты» 

Сумма запрашиваемых финансов

Это та сумма, которую спонсор ищет в банке, и какая является частью полных проектных затрат. Так как банки могут устанавливать верхний и нижний пределы количества денег, которые они могут давать взаймы клиентам, спонсор должен свериться со своими банками относительно того, каковы эти пределы. Спонсор должен быть очень осторожен при заявлении требуемого количества финансов,  которое должно находиться  внутри этих банковских пределов.

Другие источники финансов

Собственные ресурсы спонсора. Так как банки вообще не склонны к риску, они предпочитают, чтобы   спонсоры рисковали своими  собственными деньгами или капиталом. Чем большее количество денег или капитала спонсор помещает в проект, тем больше удобство для банка. (См. Главу 3 для обсуждения коммерческих рисков проекта.)

Региональный коммерческий банк. EBRD может установить кредитные линии с региональными (местными) банками и местный банк поэтому может быть сильно заинтересован в предоставлении кредитов для некоторых небольших и среднеразмерных  проектов энергоэффективности. 

Гранты. Прямые гранты  (без требования для выплаты) увеличивают чистые обороты проекта,  уменьшают риск проекта и увеличивают его привлекательность для потенциального кредитора. Например, гранты на энергоэффективность и возобновляемую энергию могут быть доступны через программы Европейской Комиссии (European Commission).

Другие Международные Финансовые Учреждения. Подобным образом, другие финансовые учреждения могут предлагать кредиты или льготное  финансирование для проектов энергоэффективности  или возобновляемой  энергии.

ОБРАТИТЕ ВНИМАНИЕ: EBRD ограничивается 35% долгосрочного капитала  (обязательства и акции) компании.

1.7.Ожидаемое сбережение энергии  в год

Эти цифры должны совпадать с цифрами, заявленными в любом техническом приложении данных по энергии, которое Вы можете предоставить. Гигаджоули - обычно являются мерой для полного теплоиспользования, а кВтч - для использования электроэнергии. По основным методам вычисления сбережения энергии, см. Главу 4.

1.8.Цены за Энергию (ECU)

Если энергия может быть куплена и продана в местной валюте, эти цены должны быть переведены в ECU по текущим  обменным курсам, объявленным соответственно.

1.9.Срок службы проекта

Это период времени, за который непрерывные действия проекта и его выгод компенсируют затраты спонсора.  Однако учтите, что если проект может быть закончен в пределах двух лет, ожидается, что срок службы оборудования и машин будет  длиться  по крайней мере десять лет.

1.10.Ожидаемое  время внедрения

Это период времени с начала проекта до завершения производства работ и начала действий.

1.11.Предлагаемое начало внедрения

Предлагаемая дата начала внедрения будет временем, когда деньги начинаются тратиться на проект. В зависимости от размера и сложности проекта, решение о кредите и процесс одобрения могут занимать по крайней мере от трех до шести месяцев. Поэтому предложенная дата начала обычно устанавливается не ранее чем через шесть месяцев после даты подачи бизнес-плана.

1.12.Резюме анализа оборота

Числа в этой форме должны совпадать с числами, выданными в разделе 11 Проекта оборота шаблона бизнес-плана. Краткое объяснение терминов, используемых в резюме анализа оборота  таково: 

· капиталовложения: общая стоимость установленного оборудования (исключая налог на добавленную стоимость). 

· доход: любой прирост в доходе из-за проекта.

· сбережение энергии: количество сбереженной энергии, умноженное на  ожидаемую цену за единицу энергии, включая налоги.

· другие выгоды: дополнительные выгоды кроме сбережений энергии, вызванные  инвестицией, или никаких. Эти выгоды более подробно объясняются в разделе 11  "Шаблона Бизнес-плана» или на отдельных бланках, приложенных в качестве приложений к Шаблону.

· затраты на эксплуатацию и обслуживания (O&M): чистые дополнительные затраты или чистые сокращения затрат, для использования и обслуживания  недавно установленного  оборудование.

· другие затраты: разные затраты, понесенные для менеджмента проектом, или никаких. Они будут  объяснены подробно в разделе 11, «Шаблон бизнес-плана" или на отдельных бланках, приложенных как приложения к Шаблону. Важно обратить внимание, что никакие  из этих затрат не отличаются и не дублируются  в затратах установленного оборудования, заявленного выше как капиталовложения.

· амортизация установленного оборудования:; не денежные затраты, а безналичный расход, который уменьшает налогооблагаемый  доход. 

· налог: общая налоговая норма. Воздействие налога двояко. С одной стороны, если инвестиция успешна, и компания имеет чистую прибыль, налоговое бремя компании увеличится. С другой стороны, когда проект вызвал расход капитала, компания может быть способна требовать денежных пособий  от правительства, которые могут уменьшать налоговое бремя. Чтобы  точно вычислять налог с оборота, Вы будете вынуждены  предсказать прибыль от инвестиции. В любом случае, как только прогнозируется возрастающий оборот, тогда оплата налогов должна быть автоматически включена в ваши прогнозы оборота.

Комментарии к Шаблону Бизнес Плана 

Раздел 2: Введение в  Бизнес

История Компании, Ее Деятельность и Перспективы. 

1.Характер  бизнеса

Какова основная деловая деятельность, которой занят спонсор? Например, спонсор может быть региональной компанией централизованного теплоснабжения, или может быть изготовителем цемента. Бизнес определяется изделиями, которые он делает и продает своим покупателям и клиентам. В рыночных экономиках, бизнес существуют на основании рыночных требований. В конечном счете, рыночное требование определяет подлинный характер бизнеса.

Имеется множество областей, в которых можно утвердить определение  характера бизнеса. Вы можете желать рассмотреть ответы на следующие вопросы, чтобы сделать краткое утверждение о характере  вашего бизнеса, сил, рисков, текущих и будущих планах:

Что Вы намереваетесь продавать?

Изделия

Услуги 

Каково ваше положение на рынке?

Основано ли оно на  высоком качестве и высокой цене?  

На большом объеме и низкой  цене?

Кто будет вашими клиентами?

Отдельные члены общества: каков их социальный класс, географическая область и специфические интересы? 

Производство: каков размер, область и характер?

Как Вы находите  новых клиентов?

По ходу дела, разыскивая размещение бизнеса. 

Из рекламных объявлений 

Из прессы (печати)? 

Из продажи товаров по почте? 

Направленно? 

Через продавцов?

Как Вы увеличите продажу  вашим существующим клиентам?

Рыночным обзором и анализом 

Как Вы получаете изделия?

Изготовлением из сырья 

Сборкой из закупленных полуфабрикатов

Закупкой через посредников от изготовителей

Кто обеспечивает услуги вашей компании клиентам?

Только непосредственно

Самостоятельно и партнеры или исполнительные директора 

Субподрядчики  или  привилегированно

Как Вы продаете?

Прямо обществу

Прямо  изготовителям 

Через большие филиалы 

Через индивидуальные магазины Почтовым переводом 

Через дистрибьютора

Как Вы поддержите ваши распродажи?

Какую поставку Вы обеспечиваете? 

В какую географическая область? 

Каково обслуживание после продажи?

Каковы торговые сроки (термины)? Например, что является финансовой помощью для аренды или кредитов?

1.1.Устойчивость (прочность)  бизнеса

Прочность бизнеса может зависеть от внутренней прочности  или способности персонала и предприятия  и внешние возможности  в рынке. Среди главных вопросов Вы должны рассмотреть следующие: 

· Обладает ли ваш персонал и АУП надлежащими  техническими, маркетинговыми, торговыми и деловыми навыками?

· Является ли ваш бизнес уникальным для продажи? Другими словами, имеет ли  ваша компания особую   выгоду от  изделий или услуг, которые не предлагаются конкурентами?

· Лояльна ли ваша компания к клиенту?

· Обладает ли ваша компания  специальной лицензией или субсидией от правительства?

· Находится ли  ваш бизнес в достаточной  близости от рынка?

1.2.Риски

Риски разделяются на внутренние и внешние - то есть на факторы, которыми можно управлять и факторы, которые находятся вне контроля менеджментом. Усилия менеджмента должны сосредотачиваться на управляемых и критических рисках. Критические риски в бизнесе - это случаи, действия или люди, без которых бизнес, вряд ли, останется в живых. Например, если компания централизованного теплоснабжения располагает монополией на региональном рынке, тогда главным риском в бизнесе будет политический (и возможно регулируемый).

1.3.Текущая ситуация

Текущая ситуация - описание недавних случаев в свете текущих оборотов. Улучшается ли позиция компании или она стоит перед трудностями? Имеет ли она хорошие перспективы в ближайшем времени или нет никаких новых перспектив?

1.4.Будущие планы

Будущие планы должны описать пути, которыми спонсор может использовать силы бизнеса или уменьшить коммерческие (деловые) риски.
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Раздел 3: Характер Проекта

1.Фон  проекта

Описывает, как проект был задуман. Кто задумывал проект? Был ли он осуществлен своими силами, или он был начат  независимым консультантом? Кто из персонала компании вовлечен в проект?

2.Объем проекта

Описывает широту проекта в терминах времени, места и количества персонала непосредственно и косвенно вовлеченного в него.

3.Цели  проекта

Как проект связан с основными действиями бизнеса? Проект имеет хорошую мотивировку и оправдан, если он является частью основного бизнеса компании.

4.Меры для внедрения

Резюме мер по планированию и договорных мер, необходимых  для завершения проекта. Для больших проектов с инфраструктурой, предлагаются тендеры для контрактов, гарантирующие получение справедливых и конкурентоспособных цен. Банк будет уделять внимание защите инвестиционного  капитала от любого возможного конфликта интересов или мошенничества. Должны быть отмечены детали любых соглашений  неокупаемости (контракты, должны начинаться с одобрения финансирования).

5.Фон инфраструктуры 

Объекты, находящиеся в полной собственности или арендованные, включают:

5.1  Заводы 

5.2  Склады 
5.3  Офисы 
5.4   Другое
6.Описание закупок энергии

6.1.Электроэнергия 

6.2 Газ

6.3.Уголь

6.4.Другой источник энергии 
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Раздел  4: Выгоды

Введение

При написании этого раздела важно иметь воображение. Вы должны думать о том, какую пользу принесет проект региональному и национальному хозяйству и окружающей среде, также как и вашим собственным коммерческим перспективам. Чем больше выгоды, тем более вероятно, что проект будет иметь и краткосрочную и долгосрочную региональную  поддержку и таким образом, увеличится вероятность успеха.

1.Сбережения энергии и улучшения окружающей среды 

Типы выгод от энергоэффективности многочисленны и различны. Важно распознать те, которые могут быть непосредственно определены количественно в терминах денег, типа сбережений сырья, сбережений топлива, уменьшения труда, и т.д. и те, которые могут быть измерены только косвенно, включая улучшенное качество изделия или конкурентоспособность, и которые могли бы производить выгоду в терминах увеличения продажи. Могут также иметься другие выгоды, которые не измеримы вообще в терминах денег, но могут иметь отношение к проекту. Они включают улучшения условий работы и выгоды для окружающей среды.

Выгоды, вероятно, являющиеся результатом энергетических инвестиций, включают:

· Понижение потребления энергии

· Понижение топливных затрат

· Понижение расхода воды

· Понижение трудозатрат 

· Уменьшение сверхурочного времени

· Уменьшение техобслуживания

· Снижение брака

· Ускорение выпускы  изделия

· Улучшение (по нормам, разряду) производительности

· Уменьшение рабочего пространства

· Улучшение  планировки рабочего места

· Улучшение качество продукта

· Повышение спецификаций изделия

· Расширение диапазона изделия

· Сниженный (ослабленный) оранжерейный эффект (меньше углекислого газа)

· Снижение количества вредных выбросов

· Улучшение  здоровья и безопасности

· Ослабление  вреда окружающей среде

· Обеспечение качественно лучших  услуг

2.Другие выгоды

Другие типы экономических выгод, которые могут следовать из проекта, должны быть описаны явно. Например:

2.1.Содействие экспорту 

Является ли увеличение/поддержка экспорта результатом проекта и что является  чистой прибылью для региона и государства?

2.2.Замена Импорта

Обеспечивает ли проект замену текущего импорта товарами или услугами, произведенными в региональном масштабе?

2.3.Создание Рабочих мест 

Сколько рабочих мест будут созданы непосредственно и косвенно проектом?

2.4.Повышение Производительности

Приводит ли проект к увеличению количества  работ  и улучшению производительности завода и рабочих?

2.5.Передача  Технологии 

Вызывает ли проект передачу  технологии к и от местного сообщества?

2.6.Улучшение менеджмента  

Вызывает ли проект  повышение навыков, знания и компетентности рабочей силы?

Вот некоторые из соображений, которые должны быть приняты во внимание в описании выгод от проекта.
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Раздел  5: Спонсоры

1.Персональные подробности, подготовка  и опыт главных сторон и высшего управления к проекту

Этот раздел должен быть написан с целью убедить банк в том, что менеджменту проектом можно доверять и он способен закончить работу. Какое техническое доверие имеет менеджмент проектом? Он уже завершил другие подобные проекты? Как его подготовка позволяет выполнить цели проекта?

2.Финансовые данные

Дают  банку представление  о финансовой силе спонсора. Больше финансовой информации можно найти в разделах  11 и 12 Формы Бизнес Плана.

3.Предложенные финансовые вклады и обязательства

Краткое резюме финансовых вкладов каждого из партнеров в проект. Имеются много сложностей для финансового риска, но вопрос здесь в том, будет ли партнер лично ответственен за оплату неплатежей. Если партнер лично ответственен, тогда банк имеет право обратиться за помощью к другому партнеру и поэтому имеет большую гибкость. Технически, обращение за помощью означает, что в случае неплатежа по кредиту, кредитор имеет право предъявить иск индоссанту или поручителю за оплату. Отсутствие обращения за помощью означает, что кредитор не имеет никакого права предъявить иск за любой из основных активов кроме того, который был заверен стороной по умолчанию.

4.Цели вовлечения других партнеров, или никаких

Имеются много различных объяснений для регионального предприятия, чтобы вовлечь других партнеров. Например, региональное предприятие может нуждаться в иностранном партнере, чтобы выполнить некоторые договорные требования за твердую валюту. Или, предприятие может быть относительно неизвестно и таким образом, чтобы поддержать доверительность, оно может войти в  объединенное предприятие с известной международной компанией. Другим объяснением может быть то, что компания желает увеличить политическую безопасность объединением с политически мощными объектами.

5.Цели

Эти цели могут включать цели бизнеса, экономические, социальные и окружающей среды. Для Банка  было бы полезно, если бы об этих целях было заявлены на достаточно ясном  языке так, чтобы они могли быть установлены, измерены, проверены и управляемы.

5.1.Каковы цели бизнеса непосредственно?

Короткий срок (в пределах одного года)

Средний срок (от одного до пяти лет) 

Как эти цели могут  быть достигнуты?

5.2.Каковы долгосрочные  цели  бизнеса (или никаких)? 

Как  эти цели, могут быть  достигнуты?
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Раздел 6: Проектные Затраты и Расписание работ

Этот раздел подробно излагает общие затраты на проект  и их обоснование

1.Проектные затраты

В этом разделе, Вы даете оценку затрат на сырье, технологию, оборудование, активы, товары и заработную плату, которые будут необходимы, чтобы внедрить проект - в основном, все затраты контракта и текущие затраты. Должна быть составлена  довольно подробная разбивка  затрат, и  главные статьи   должны быть внесены в список сначала, а менее значимые или незначимые затраты вносятся  в список  в последнюю очередь.

Типы обычных понесенных затрат приведены в таблице ниже, которая может использоваться как электронная таблица для оценки проектных  затрат. Эта электронная таблица взята здесь просто для примера и Вам необходимо заботиться о том, чтобы сделать  ваш собственный перечень как можно более  полным и всеохватывающим.

	Таблица 8.5.1. Электронная таблица проектных затрат

	Элемент
	стоимость в региональной 

валюте
	стоимость  в ЭКЮ
	вклад натурой в ЭКЮ

	Земля 
	
	
	

	Здания и сооружения 
	
	
	

	Оборудование и машины 

(включая заказное )
	
	
	

	Перевозка оборудования или товаров, страховка и 

обработка
	
	
	

	установка
	
	
	

	затраты на пуск
	
	
	

	обучение
	
	
	

	заработная плата
	
	
	

	оборотный капитал
	
	
	

	затраты на гарантию

безопасности
	
	
	

	затраты на страховую

политику
	
	
	

	арендная плата
	
	
	

	 ремонт
	
	
	

	планирование и 

консультации
	
	
	

	другие 
	
	
	

	ВСЕГО
	
	
	


* Вклады in-kind (натурой) относятся к элементам в пределах проекта, которые не могут  быть куплены, но являются вкладами (обычно в обмен на акции) типа земли, зданий, оборудования, интеллектуальной собственности,    лицензий. Этот тип вклада часто встречается для  проектов совместных предприятий

Информация о Подготовке 

Все банки требуют точной разбивки проектных затрат и использования финансирования, особенно использования финансирования кредитора. Эта информация должна быть доступна прежде всего в проектной смете.

Обычно распределение  затрат должно производиться  на  землю, здания и сооружения, средства обслуживания, оборудование и машины, установку, расходы на запуск, обучение, заработную  плату, оборотный капитал, меры по безопасности, плату за страховую политику  и другое. Эти затраты должны быть разделены на затраты в региональной валюте, иностранной  валюте (ECU) и вклады натурой в ЭКЮ. 

Важно принять во внимание все затраты, связанные с проектом, и оценить дополнительные издержки  - те затраты, которые непосредственно связаны с предложенным проектом. Некоторые из областей, которые могут быть прямо связаны с проектами энергоэффективности, таковы:

· Сырье 

Сырье является источником производственного процесса. Спонсор должен показать, что предположения, сделанные относительно количества и цен на сырье, относительно консервативны, и что даже на этом основании предложенные обязательства могут быть оплачены с значимым запасом надежности. Где имеются большие контракты на сырье, кредитор может пожелать гарантировать безопасность кредита по любому из контрактов поставки сырья, и необходимо учесть этот фактор при проведении переговоров по контрактам . 

При рассмотрении затрат на сырье, важно обратить внимание, гарантируется ли поставка сырья в сроки по  цене и по количеству. Например, в муниципальных расходах на энергопроекты, критическим фактором к успеху является гарантия цены и объемов в пределах, выделенных муниципальной властью. Производитель нуждается в некотором количестве входного сырья, чтобы произвести достаточный оборот. Или, что может иметь место, производитель не нуждается в гарантируемом источнике сырья, потому что имеется разнообразное количество  источников  сырья и поэтому все зависит от рыночной цены.

Вопрос сырья касается проблемы смягчения или ухода от риска поставщика, то есть отказа поставщика в снабжении сырьем оператора. Другое соображение, которое Вы должны иметь в виду, относится к тому, как сырье (его использование, преобразование, трата и распоряжение) взаимодействует с  физической окружающей средой, которая не может и не должна быть ухудшена.

· Дополнительные расходы  на производственный процесс ,  помещения или персонал

Обычно дополнительные расходы не включены в затраты проекта. Однако, если проект энергоэффективности требует дополнительных производственных процессов, помещения или персонала, то они должны быть включены как дополнительные  расходы.

· Стоимость уборки отходов и очистка от  загрязнения

Если проект энергоэффективности уменьшает потребления топлива на единицу продукции, то это может вызвать повышение производства сопутствующих побочных продуктов загрязнения. При увеличении производства, могут появиться  затраты, связанные с уборкой  большого  количества отходов и проведения большого количества работ по очистке от загрязнения.

2.Потребление Энергии

Назначение этого Руководства - доказать, что энергоэффективная технология может оплачивать себя в терминах сбережения энергии.

Понимание использования топлива и электроэнергии и ожидаемые сбережения затрат - вот важные факторы для полной эффективности компании. Например, новая энергоэффективная технология или оборудование может вести к сокращению текущих расходов, включая снижение затрат на  обслуживание и ремонт, или она может иметь результатом  дополнительную гибкость процесса производства, таким образом сокращая  уже полные издержки производства.

Энергоэффективность также отражается на качестве менеджмента: действенные современные методы менеджмента будут стремиться непрерывно улучшать эффективность оборудования, машин и завода. Пока это улучшение трудно выразить количественно, Вы должны знать сами, сколько времени займет перевод персонала на то, чтобы действовать другим способом и рассмотреть, как улучшится или ухудшится моральное состояние рабочей силы в ответ на изменение технологии.
Важно отметить, что рентабельные инвестиционные решения, чаще всего производят выбор между различными типами действий. Если затраты одни и те же, но потенциальные выгоды различны, то выбор будет легким. Но более обычен случай, когда Вы должны осуществить выбор между двумя или большим количеством инвестиций с различными затратами и ожидаемой долговечностью, например, различными типами котлов с различными видами эффективности топлив и ваш метод инвестиционной оценки должен быть способен сравнить эти инвестиции в сходных временных рамках.

Так как во  многих случаях стоимость технологии и оборудования, требуемого для энергосбережения должна  быть учтена  немедленно в начале проекта, результирующее сбережение энергии будет учитываться спустя какое-то время. Более подробно о том, как учитывать регулирование оборотов  упомянуто в разделе 11 "Прогнозы оборотов". Любые технические оценки или технические сообщения относительно количества энергосбережения могут быть найдены в приложении  к  "Шаблону бизнес-плана ".

3.Основания для оценки затрат

Банк будет требовать "оснований" оценки (сметы) затрат, что значит, что Банк будет требовать обоснований цифр, заявленных в оценке (смете) затрат. Как затраты были оценены? Чтобы выполнить это требование, клиент должен ответить на вопросы в таблице ниже.

	ТАБЛИЦА  8.6.2. Основание для Оценки затрат (сметы)

	1. Появились ли они в результате  от затрат поставщика (добавочных)?

2. Появились  ли они  от вилки расходов на сооружение?

3. Появились  ли они от вилки цен?

4. Появились ли они от некоторых других средств?

5.  Кто дал Вам информацию относительно затрат? (Имя человек (а) и их квалификации)

· проведена ли оценка кем-то внутри компании? 

· проведена ли оценка  независимым подрядчиком?

6.  Насколько надежны  эти оценки стоимости?

· они используются  как устойчивые рыночные ценовые расценки?

· они используются  как основание для дальнейших переговоров с большими покупателями?

Насколько точны  оценки стоимости? В пределах от 1 до 2 %, от 3 до 5 %, от 5 до 10 %, от 10 до 20 %,

	Оценочные Затраты:  Уровни Оценки

Финансовая оценка обычно представляется, когда проектные затраты только оценочны. В зависимости от того, как далеко доведен проект, оценка будет иметь различные меры точности. Мы могли бы различать пять уровней оценки:

· Порядок Величины: Это - очень грубая  оценка, полученная скорее по вдохновению. Вдохновение часто имеет основой подобный  проект, который кто-то еще предпринял и затраты которого известны, возможно опубликованы.

· Исследовательская оценка: Приблизительное определение количества затрат по главным компонентам, возможно телефонными запросами возможных поставщиков, "приблизительным" подсчетом, и использованием  общих цифр  для  работ  по установке и гражданскому строительству.

· Санкционированная оценка: На этой стадии большинство статей затрат, известных с достаточным  уровнем точности для проекта, уже будет представлено для одобрения финансовым управлением. Техническая выполнимость проекта будет установлена, компоненты определены и их стоимость установлена, к тому же установлен  масштаб монтажных  и пуско-наладочных работ.

· Окончательная оценка: Все издержки проекта и регулирования этих затрат установлены в той  степени, что продвижение  проекта может быть измерено по затратам, понесенных в любое время. Цена, по которой поставщики поставляют компоненты или выполняют работу, уже согласована, и любые основные работы   или другие изменения, уже включены в предварительную оценку. Окончательные границы затрат еще не могут быть установлены, пока не достигнут соответствующий пункт  в физической установке проекта.

· Подробная оценка: Устанавливает точные величины  для санкционирования оплаты счетов проекта. В большинстве случаев - это заключительная стоимость проекта. Насколько  это возможно, все возможные разногласия по затратам, кроме тех, какие определены в  оценке,  сведены до нуля.


3.1.Источники и зависимость (условия и возраст) технологии и оборудования

Это описание технологии и оборудования. Источники и зависимость технологии и оборудования - важные части проекта. Если оборудование старо и находится в плохих условиях (состоянии), то оно, вряд ли, будет иметь очень большую ценность. Новая технология и оборудование в новом или хорошем состоянии, вероятно, будет иметь большую ценность. Очевидно, что устаревшая технология может нуждаться в более частом ремонте и нести увеличенный риск поломки, что ведет на неэффективности завода и общей неэффективности. Банк будет вынуждать компанию уменьшить этот риск старой и ненадежной технологии и оборудования.

3.2.Помощь, обеспеченная  поставщиком оборудования

Поставщик оборудования может предоставлять консультации и обучать тому, как использовать и обслуживать (содержать) оборудование и машины. Сроки обучения, как часть передачи  технологии, должны быть учтены точно, так как на  ценность актива существенно воздействует то, будет ли  обучение стандартно или нестандартно. Какую определенную помощь предоставляет поставщик оборудования? Как долго будет обеспечиваться обучение им? Как ваша компания будет измерять адекватность и компетентность сопровождаемого обучения ?

4.Расписание внедрения и выплат

Расписание внедрения и выплат описывает хронологический порядок основных платежей, которые должны быть сделаны, чтобы закончить проект. Эти платежи должны соответствовать определенным стадиям в проекте. Основными выплатами являются платежи определенным субъектам, генподрядчикам, субподрядчикам и энергопоставщикам. Если эти выплаты могут  быть сделаны в национальной валюте, от Вас могут потребовать  определить их величину в  ECU.

Проблема регулировки, когда затраты понесены, может быть критической для финансовой жизнеспособности проекта. Короче говоря, компания должна следить за тем, чтобы максимизировать ресурсы и задерживать те выплаты, отсрочка платежей по которым наименее дорогостояща. Выбор времени понесения затрат таким образом будет иметь воздействие на оценку полного проекта. Что является важным здесь, это то, что регулировка затрат (наличных оттоков) должна быть скоординирована с наличными притоками.

В этом параграфе, Вам нужно оценить каждый из главных пунктов, приобретенных согласно "краткому техническому описанию". Например, "автоматические системы управления" или "анализаторы вытяжных газов" важны, если ясно, что они являются главными закупаемыми элементами, которые необходимо купить. Технические описания изделий, которые обязательно должны быть куплены, приводятся в Приложении Технических Закупок (TPA).

5.Меры для внедрения

5.1.Описание подрядчиков, отвечающих за осуществление главных компонент проекта и  объяснение  их выбора

Банк полагается на спонсора при внедрении им непосредственно или при назначении им подрядчиков, чтобы внедрить проект своевременно и рентабельно. Для Банка, чтобы оценить риски, связанные с внедрения проекта, Вам требуется описать меры по внедрения, которые включают описание главных компонент проекта, имя подрядчика, отвечающего за каждый компонент и причины для отбора конкретного подрядчика и его известной надежности в работе. Главные компоненты проекта включают среди другого: исходное сырье, строительство зданий и сооружений, поставку топливного запаса, маркетинг и послепродажную поддержку. Вообще, главный компонент может рассматриваться как любой процесс, который добавляет стоимость к изделию и который находится в пределах контроля  (менеджмента) компанией, и представляет главную стоимость в проекте.

Причины для отбора любого конкретного подрядчика могут включать деловую активность по   выполнению работ подрядчиком. Возможно, что подрядчик имел бизнес перед наймом компанией. В любом случае, важна надежность в работе подрядчика, потому что она квалифицирует опыт подрядчика в работах подобного вида. Важны и даты и типы контрактов, в которых этот подрядчик был предварительно занят.

6.Характер контрактов с внедряющими  подрядчиками 

В этом параграфе, Вам нужно подвести итог некоторым из главных особенностей (сроки  и  условия) контрактов с подрядчиками, отвечающими за внедрение. Некоторые из главных пунктов, которые Вы должны охватить, включают:

· что является сроками и условиями гарантийных  соглашений? 

Имеются ли любые штрафы за завершение с опозданием  или премии за завершения до сроков?

· каковы  условия в расписаниях  платежей? 

Эти платежи должны быть обусловлены после завершения определенных задач или случаев. Что является этими определенными случаями?

· обязательства выполнения работ, связанных с внедрением 

Какие требуются  типы обязательств выполнения работ по внедрению?

· является ли соглашении с подрядчиком контрактом под ключ? 

Другими словами,  отвечает ли подрядчик  не только за монтаж, а за полное осуществление всего делового процесса?

· другие типы специальных или необычных условий 

Случаи, которые являются критическими для выполнению работ по контракту, могут быть любого вида.

7.Объяснение любых непредвиденных затрат, включенных в проектные затраты

Для учета возможного появления событий вне контроля компании, в проектные затраты обычно включаются затраты на непредвиденные обстоятельства, чтобы помогать консолидировать  проектное  финансирование, теперь доступное в случае, если эти случаи происходят. С точки зрения кредитора,  Банк хотел бы знать то, какие типы рисков предсказаны претендентом на фонды и какие непредвиденные обстоятельства включены.

7.1.Какие затраты на непредвиденные обстоятельства включены в проектные затраты?

Это перечень затрат на непредвиденные обстоятельства, их количество и условия, при которых они вступают в силу.

7.2.Каковы оправдания   затрат на непредвиденные  обстоятельства?

Могут, например, появляться непредвиденные затраты при закупке оборудования и в оборотном капитале. Эти предположения нужно объяснить.

7.3.Если превышение затрат резервируется, то каковы  могут быть причины того,  что такие превышения затрат произойдут?

Хотя пока превышения затрат нет в проектном финансировании, важно знать, имеется ли страховка риска возможного превышения затрат для гарантии успешного внедрения проекта.

7.4.Как компания гарантирует достаточное дублирование финансирования в случае превышения затрат?

Это случай того, что спонсор обязан иметь дополнительные средства для своевременного  покрытия любых дополнительных затрат.

8.Проблемы Обеспечения

Банк требует прозрачности и доступности обеспечения для одобрения финансирования проекта, так что от спонсора требуется тщательное продумывание этого вопроса. На ранней стадии, Банк будет  оценивать проблемы обеспечения  и,  в частности, Банк будет:

· Определять, применимы ли правила обеспечения общественного  сектора   или частного сектора 

· Указывать на использование доходов и вероятную процедуру обеспечения (приобретения)

· Разрешать исключения открытыми тендерами, имея дело с  общественным сектором

· Устанавливать, имеется или нет вероятность приобретения авансом или имеется строго соблюдаемый контракт (то есть перед одобрением проекта)

· Устанавливать потребность в специальном внедрении и заключающих контракт рисках и мерах?

· Определять, будет ли поставщиком   спонсор  или подрядчик

· Устанавливать  должно ли быть обеспечено  используемое оборудование?

Согласно внутренним правилам Банка для обеспечения, действия общественного сектора являются  действиями:

a)  К или для выгоды правительства или юридического лица или предпринимателя, который управляет или в основном финансируется общественным сектором страны действия, или процедурами обеспечения, для которых имеется субъект регулирования  или управления правительственным или общественным агентством, иной чем такие объекты или совершения, по суждении Банка, может использоваться автономно в конкурентоспособной рыночной окружающей среде и должен подчиняться банкротству или закону о несостоятельном должнике; 

b)  Гарантированным государственным  или общественным агентством или содействием страны действий.

Действия, которые не входят в пределы определения "действия общественного сектора" или "концессии"  (как предоставлено Банком) рассматриваются  Банком как  "частные" для проблем обеспечения.

8.1.Какой предлагается метод для покупки  товаров, услуг и оборудования из фондов Банка?

В любом случае наиболее предпочтительным методом является тендер. То есть по крайней мере три подрядчика должны предложить свою цену, и тендер должен выбрать лучшие цену и качество, насколько это возможно. Однако имеются и исключения из этого общего правила.

8.2.Какое оправдание  использования любого  другого  метода?

Например, могут иметься законы или инструкции, согласно которым требуется предпринять некоторые другие процедуры .

8.3.Имеется ли любая причина не использовать конкурентоспособные тендеры? 

Имеются скорее исключительные обстоятельства, и их нужно объяснить полностью.

Комментарий к Шаблону Бизнес плана

Раздел 7: Изделия, Услуги и Рынок

1.Описание изделий или услуг, которые предлагаются бизнесом

Вы должны предоставить названия каждого из ваших изделий или услуг, их краткое техническое описание и процент каждого в вашем полном товарообороте. Полный процентный вклад всех изделий и услуг должен быть равен 100% , и эти числа должны соответствовать  информации, какую  Вы покажете в отчете о прибыли и убытках в Приложенной предварительной форме финансовых учреждений в Форме Бизнес-плана.  Если ваша компания продает больше четырех изделия, или услуг, то используйте  отдельные бланки, чтобы обеспечить необходимую  информацию.

2.Оценка и затраты (нарушение  стоимости материалов)

Для каждого изделия или услуги, Вы можете пожелать представить переменные затраты, относящиеся к изделию или услуге.

2.1 Источники оценок стоимости

В почти всех случаях, источником оценок стоимости будут затраты, какие фактически несет  компания. Так  что, если Вы непосредственно не оплачиваете затраты, тогда как оцениваются  затраты?

2.2.Объяснение оценки цены

Вы можете также пожелать обеспечить информацию относительно того, как Вы достигли коммерческих оценок прогноза. Например, возможно Вы провели рыночный обзор? Если так, то резюме этого сообщения должно быть включено здесь и отчет о рыночном обзоре должен быть приложен как Приложение к " Шаблону Бизнес-плана ". Любая информация, которой Вы располагаете, даст Банку  основание для  проверки  фактических затрат.

Хотя  имеются много различных способов делать ценовые оценки, имеются три хороших пути, которые Вы можете использовать:

1)Затратная цена:  Что это  стоит Вам, чтобы производить или обеспечить?

2)Конкурентная Цена: Что предлагают  ваши конкуренты ?

3)Рыночная цена: Что требует рынок?

Характер рынка для изделий или услуг предприятия 

Цель этой раздела состоит в том, чтобы описать рынок компании, общие характеристики, клиентов, конкурентов и факторы, воздействующих на рост рынка и позицию компании в пределах рынка.

3.Описание рынка, местоположение и размер

3.1.Описание рынка, в котором находится  бизнес 

Компания обычно описывается в понятиях промышленного или коммерческого сектора, в котором компания занята, включая краткое описание того, что компания продает. Например, компания может быть ЭСКО, которая продает энергетические перфоманс-контракты (ЕРС) в регионе, или медеплавильной компанией, которая продает продукцию из меди широкому разнообразию изготовителей приборов. В этом параграфе, достаточно описать то, что компания продает и кому.

Выживание и существование бизнеса в рыночной экономике полностью зависит от рыночного спроса-предложения. Так что, говоря проще всего, компания выживает, если она удовлетворяет потребности клиентов. Таким образом, более глубокое описание рынка, в котором находится ваш бизнес,  влечет за собой описание спроса / предложения вашего клиента. Они должны быть детализированы в параграфах ниже.

3.2.Географическая область рынка компании

Географической областью рынка может быть потенциально население целого мира. Но это - не то, что 

предполагается здесь. Географическая область должна быть ограничена областью, где, как Вы думаете, находятся ваши основные клиенты. Откуда вы ожидаете прихода большей части  вашего дохода? Где обычно проживают ваши клиенты?

3.3.Размер рынка компании (ECU в год)

Вопрос здесь - " насколько велик ваш рынок? " Это означает не только бизнес  вашей компании, но и  размер полного рынка, на котором Вы конкурируете. Вы должны вычислить, сколько единиц могут быть проданы потенциальным клиентам в год и умножить это количество на цену  единицы. Получится  брутто-объем. Если у Вас имеются  различные оценки размера полного рынка, Вы можете выразить  их в понятиях от   «пессимистической» до «оптимистической».

3.4.Описание рыночной среды 

Вот некоторые из вопросов, которые необходимо  рассмотреть:

· какова чувствительность рыночных  цен?

· конкурентоспособен рынок или нет ?

· зрел ли  рынок с установленными рыночными лидерами или относительно нов  без ясных рыночных лидеров?

4.Тип клиентов

4.1.Характеристики бизнеса клиентов 

Это фундаментальная информация, которую ваша компания должна выяснять и выяснять, чтобы  выжить и процветать. Вы должны определить профиль клиента. Кто - ваши клиенты? Опишите ваших клиентов так определенно, как Вы можете. Описание  должно включить названия, тип или профиль. Если, например компания планирует продавать энергетические перфоманс-контракты в регионе, тогда достаточно описать главных потенциальных клиентов в регионе, например, резиденции, основные отрасли промышленности, больницы, и т.д. Чтобы определять характеристики ваших клиентов, Вы должны будете  собрать следующую информацию:

	1. 
 Список географических областей, в которых Вы планируете торговать

2. 
 Список характеристик людей,  которые наиболее вероятно, купят  ваши товары

3. 
 Список характеристик  и требований посредников, с которыми  Вы надеетесь делать бизнес

4. 
 Указание специфического  типа посредников, которые поддерживают  ваши изделия или услуги

5.   Список характеристик организаций, с которыми Вы хотите делать бизнес


4.2.Анализ Конкурентов

В этой секции  Вы должны оценить ваших главных конкурентов по продуктам или услугам и их соответствующие рыночные доли.

4.3.Что является особым в  вашем собственном  продукте или услуге? (Есть ли  уникальный продажный пунктик, или никакого?)

Так как выживание компании в рыночной экономике зависит от рыночного спроса/ предложения, то из этого следует то, что наличие специфической ниши или специальных требований, которым соответствует компания, должно быть наиболее важной характеристикой компании. Так называемый "уникальный продажный пунктик " делает изделия и услуги  компании  уникальными  психологически  с точки зрения клиентов и позволяет им  оценивать изделия и услуги  некоторой специфической потребностью,  которая  имеется у  клиентов. Без этого уникального продажного пунктика, почему клиент должен покупать ваше изделие или услуги, а не у  ваших конкурентов?

Например, компании централизованного теплоснабжения, вероятно, придется конкурировать с теми, кто внедряет индивидуальные котлы (нефтяными и газовыми компаниями). Компания централизованного теплоснабжения может выиграть только благодаря предоставлению  относительно низких цен клиентам и фактом, что она наносит меньше вреда  окружающей среде.

4.4.Преимущества вашего  изделия или услуги вне конкуренции

Это подобно проблеме "уникального продажного пунктика" за исключением того, что здесь суть заключается в особом преимуществе, которое именно ваше изделие или услуга имеет по сравнении с конкурирующими изделиями или услугами. Например, в одном случае, ваше преимущество может быть в цене. Но в других случаях, ваше преимущество может быть в качества, скорости поставки, послепродажном обслуживании, финансировании и так далее. Важно помнить, что ценовое преимущество может быть быстро нарушено и поэтому не может очень долго  вероятным  преимуществом. Поэтому рекомендуется, чтобы компания смотрела на то, как иметь сравнительное преимущество, основанное на других факторах, которые являются действительно частью определения изделия и составной частью определения потребностей клиентов.

Вы можете пожелать отнести это  к "Выгодам", заявленным в разделе 4  "Шаблона Бизнес Плана». Например, изделия, произведенные после проектов энергоэффективности, могут быть более экологически чистыми и вследствие этого более безопасными для возможных клиентов

5.Факторы, влияющие на рост спроса/ предложения

5.1.Описание факторов  воздействия на рост спроса/предложения

Какие факторы воздействуют на рост спроса/ предложения на изделия и услуги вашей компании? Имеются два типа факторов: общие рыночные факторы и определенные рыночные факторы. Общие рыночные факторы - те, над которыми компания не имеет никакого управления и  они включают нормы процента, является ли изделие необходимым (типа продовольствия) или предметом  роскоши, бизнеса и секретности потребителя, нормы инфляции или нормы дефляции. Определенные рыночные факторы - те, которыми компания может управлять или на которые хотя бы сильно влиять. Например, брэнд (фирменный знак) компании и изделия и реклама. Ограничения роста спроса / предложения, вероятно, могут быть связаны с коммуникациями, или могут иметь место при недостатке соответствующих потенциальных клиентов В этом параграфе важно показать и общие рыночные факторы и определенные факторы, которые ограничивают рост спроса / предложения.

5.2.Рынок компании возрастает,  устойчив или уменьшается?

Эта информация позволяет кредитору думать о рыночном риске компании. То есть, если на продукты или услуги компании имеется повышенный спрос, тогда она, вероятно, будет иметь большее количество возможностей роста прибыли. С другой стороны, если торговля не идет, тогда спрос на изделия и услуги компании убывает и она может подвергнуться опасности закрытия спустя несколько лет. Устойчивый рынок подразумевает, что может происходить интенсивная конкуренция среди конкурентов и есть небольшая возможность для роста за счет проигрыша конкурентом своей рыночной доли.

6.Финансовое положение  покупателей

Чем более сильно и более безопасно финансовое положение покупателей изделий компании,  тем это лучше для компании. Другими словами, компания  будет нести меньшее количество риска неплатежей покупателей и иметь большую вероятность продолжения бизнеса, если покупатели материально сильны и материально устойчивы. Главные вопросы, для рассмотрения  включают: 

(1)  каким  является финансовое положение покупателей изделий и услуг  компании? 

(2)  сильны ли или слабы материально покупатели? 

(3)  управляют ли они возможностью получения  любого кредита из бизнеса?

Комментарий к Шаблону  Бизнес Плана 

Раздел 8: Предписания и  Экологическая  Информация 

1. Ключевые предписания,  требуемые для проекта от властей 

Вы составляете перечень ключевых предписаний, которые управляют проектом. Предписания могут требовать разрешения от властей. Для предписаний должны указываться дата принятия и официальное название.

2.Ключевые разрешения, требуемые для проекта

Имеется ли любые условия предоставления спонсору проекта гранта от  правительства, прежде чем этот проект будет позволен?

2.1.на национальном уровне 

2.2.на государственном или региональном уровне 

2.3.на местном или муниципальном уровне.

Это очевидные элементы. Очевидно, важно, чтобы определенные условия разрешений, их степень и результат, были поняты и выполнены спонсором. Также важно, чтобы спонсор связывал любые специфические интерпретации того, что эти условия значат для Банка. Например, любые неблагоприятные результаты на право и собственность земли и средств обслуживания, могут быть результатом их несоблюдения спонсором. 

3.Разрешительные  требования

Что является определенными  разрешительными  требованиями, или никакими,  для  любого проекта?

Это  разрешения  от властей или правительственных агентств, такие как  размещение (жилья), налоги, обеспечение, энергия и так далее.

4. Экологическое Регулирование

Должны ли выполняться  особые экологические  предписания для проекта, который будет одобрен в рассматриваемой юрисдикции? Вы также должны ответить на  список всех  уместных требований:  федеральных, региональных, экологических и здоровья  и безопасности  рабочего для проекта. Этот список или регистр уместных законов должен включить официальное название и дату принятия определенных законов и инструкций. Если имеются определенные письменные требования, резюме переговоров с экологическим комитетом, обязательные или желательные разрешительные условия, тогда их копии должны быть включены как приложения  в "Шаблон бизнес-плана". Следующие разделы объясняют, какой  тип информации об окружающей среде Банк требует от спонсора.

Экологическая Информация

Введение

Экологические Проблемы  вызывают  увеличивающееся беспокойство банков во всем мире, так как на ценность проекта могут решительно повлиять  прошлые  или будущие  загрязнения и неудачи при исполнении предписаний. Потенциальная ответственность за окружающую среду - разновидность юридического риска, и к ней также нужно обращаться с предельной серьезностью и тщательностью. Позицией Банка является учет того, сведен ли к минимуму  риск для  окружающей среды или его нет.

Если Вы уже хорошо знаете процедуры Банка, тогда Вы можете пропустить  эту часть и просматривать  комментарии, соответствующие определенным параграфам раздела 8 из " Формы Бизнес Плана ".

Процедуры Банка по экологии 

Процедуры Банка по окружающей среде отражают подход Банка к экологии1. Они были  разработаны, чтобы гарантировать то, что проекты, которые финансируются  Банком, выполняли  мандатные требования, которые Банк "разработал для полного диапазона действий нормального и жизнеспособного развития окружающей среды". Имеется, по существу, три стадии в процессе учета  Банком  экологических требований:
1Детальная информация относительно процедур окружающей среды и процесса одобрения Банком может быть получена из публикации Банка, под названием EBRD Environmental Procedures (1996).

1)Сбор  достаточной информации об окружающей среде, по которой ведущее управление и затем Совет Директоров может судить, удовлетворяет ли проект мандатным экологическим  требованиям  Банка;

2)Оценка любых требуемых изменений проекта и условий или экологических соглашений,  необходимых в юридических документах, основанных на оценке представленной информации;

3)Контроль за выполнением экологического  управления, уменьшением загрязнения  и мер по улучшению.

Практически, множество предложений уже включают экологическое управление или особенности  улучшения окружающей среды перед тем, как представлять их Банку. Опыт указывает, что  более рентабельно заранее  включать мероприятия по защите  окружающей среды  при разработке проекта, чем потом заниматься этими вопросами.

Рекомендуется, чтобы Вы просмотрели Главу 5  "Понимание EBRD Процедур" чтобы оценить, как информация об окружающей среде вводится в  процесс одобрения кредита, включая Понятие Ясности Концепции, Начальный Обзор, Заключительный Обзор и обзор Советом Директоров.

Экологическое Благоприятствие  

Банк проводит политику экологического благоприятствия одновременно с финансовым благоприятствием всех потенциальных проектов. Требования для этих проектов изменяются, в зависимости от технического описания проекта, потенциала для воздействия на окружающую среду проекта, предложенного использования фондов Банка в проекте, потенциальной ответственности за окружающую среду или риска, связанного с прошлыми или будущими действиями, условиями для здоровья и безопасности  рабочего, и другими связанными  с проектом проблемами.

Экологическое благоприятствие рассматривается одновременно и наравне с финансовым благоприятствием. Начальная информация о  проекте и окружающей среде помогает персоналу Банка понять проект и установить экологические требования. Существенно, что исследования или информационные требования предложенного проекта, будут выполнены заранее в плане обзора проекта, так что экологические требования  будут учтены до Заключительного Обзора Банка и не будут задерживать процесса одобрения проекта. Часто экологические исследования не совпадают с проблемами или потенциальными помехами, которые должны  быть учтены в течение переговоров и для которых должны быть развито  дальнейшее изучение или планирование. Обычно, экологические исследования определяют, как проект исполняет требования  национальных и международных стандартов (Банк не располагает собственным уникальным набором стандартов) и как методы управления сравниваются с их наилучшей практикой,  где бы то ни было в другом месте.

В зависимости от типа и размера проекта, могут требоваться последующие экологические обследования  при первоначальном просмотре  проекта.

Аудит Окружающей среды  (Экологический аудит)

Экологический аудит - это  изучение состояния  действия на окружающую среду предприятия, собственности, или работ для установления состояния и определения и градации существующих проблем и потенциальных рисков, связанных с проектом  Аудит рассматривает состояние окружающей среды собственности, величину экологического нарушения, наблюдения или отчеты о выбросах  (загрязнениях) как от  оборудования, так и от средств управления, о  здоровье и безопасности  рабочего,  текущих и ожидаемых регулируемых экологических воздействий, которые применены при работе и необходимы как дополнительная информация. Аудит может также помогать устанавливать основные области для юридических требований, типа компенсационных соглашений, хотя они и должны быть подтверждены законодательно. Аудит должен проводиться третьим лицом, типа консалтинговой экологической фирмы, для поддержания его объективности. Банк должен располагать основным производственным протоколом экологического аудита и определенными контрольными перечнями для различных промышленных отраслей и действий. Для специализированных промышленных отраслей, типа производства химикалий или нефтяного производства, протокол аудита должен быть стандартным промышленным протоколом, но он также должен включать информацию первоначального протокола аудита Банка.  

Основанный на результатах аудита, план экологического управления обычно рекомендуется направлять  предприятиям, и выводы, сделанные в аудите, например, переносить  на требования  экологического управления и сообщения, с датой установки специализированного оборудования проверки загрязнения и краткосрочных действий, необходимых для снятия любых несоблюдений инструкций или значимого риска для здоровья.  Некоторые действия должны  быть предприняты срочно (обычно существенные для здоровья), а иные - в течение разумного периода времени. Основанные на этой информации и планах внедрения, экологические соглашения часто включаются в Соглашение о Кредите (LA)  

Оценка экологического штрафа (EA)

Оценка экологического штрафа (EA) - метод анализа, который пытается предсказывать воздействия предложенных проектов на физическую и социальную среду окружения (включая действия общества и  рабочего). Типичный проект, который требует EA, должен быть  «зеленым», или таким проектом, который имеет возможный  потенциал внесения компенсационного воздействия  на окружающую среду вне области, занятой проектом. Такие типы проектов, как развитие новых нефтяных полей (месторождений), обычно учитываются в соответствии с национальным законодательством или международными соглашениями. Хотя EA вносится в компетенцию спонсора проекта, Банк может помочь спонсору проекта в определении и оценке ключевых вопросов, которые должны быть учтены EA, чтобы позволить приемлемость критических решений относительно проекта Банком.  Эта стадия оценки, или стадия "обзора" позволяет дать эффективную EA, и гарантирует, что имеется соответствующий уровень общественного участия.

Частичный Экологический Анализ (Окружающей среды)

Экологическая Политика Банка учитывает альтернативы полной Экологической Оценки  для проектов, где диапазон  экологических проблем  сравнительно узок, и проблемы  могут успешно решаться  посредством  менее обширного анализа. Часто сектор обслуживания компании или приобретения нового оборудования попадает в такую ситуацию. В этих случаях, анализ будет обычно требовать оценки предписаний, которые относятся к бизнесу, типу оборудования и химикалиям, которые используются в проекте, и процедурам для хранения и использования сырья и распоряжений о тратах, связанных с проектом. Банк определит компоненты частичного экологического анализа, требуемого на разовом основании.

Спонсоры проекта  должны работать с Проектной  Бригадой Банка, чтобы гарантировать то, что их проекты учитывают основные экологические требования  и что эти требования полностью поняты. Проектная Бригада может требовать, чтобы экологические требования компании полностью совпадали с экологическими требованиями Банка.

Общественное участие

Целью Eвропейского Банка является "способствие переходу к экономике, ориентированной на  открытый  рынок,  и содействие  частной и предпринимательской инициативе в странах Центральной  и Восточной  Европы, направленной и  обращенной к  принципам многопартийной демократии, плюрализма и  рыночной экономики".  Единственный  путь, которым эта цель может быть выполнена, это  гарантирование того, чтобы была информированность о положительных потенциальных воздействиях,  (или прежде чем было бы осуществлено финансирование). Подготовка штрафной оценки проекта с потенциально существенными экологическими выводами, позволяет спонсорам проекта предоставить информацию для общественности  о том, как будет осуществляться финансирование, одновременно позволяя общественности возможность влиять на местоположение проекта, выбор времени его осуществления. Законченный документ  экологической оценки обычно предоставляется для общественности на время, достаточное для выработки общественности мнения о нем, перед тем, как дано одобрение проекта. 

Многие из стран, где Банк уже работает, имеют или развивают процедуры общественного участия, связанные с подготовкой экологических оценок. Могут иметься проекты, которые для коммерческой конфиденциальности или  по причинам ограниченности  времени, требуют  одобрения в принципе от Правления Директоров Банка прежде, чем имеет место общественное участие. В этих случаях условием кредита или документированного соглашения будет договоренность о том, что не произойдет никакой траты финансов, пока общественность не будет иметь возможности высказать свои мнения о  проекта, и донести их до  спонсора и Банка.

Руководящие принципы для экологического благоприятствия 

1)Начальная  информация в Банк должна описывать географические и рабочие характеристики процесса, детализировать экологическую работу, выполненную  до настоящего времени для проекта (приложить копии, если возможно), и давать контактную информацию с экологами проекта (имя, адрес, факс, телефон).

2)Должны быть получены имена экологов  Банка, назначенных для  проекта от Проектной  Бригады. Банка

3)Должны быть определены и оценены федеральные, региональные  и местные экологические требования и требования к здоровью работающих и безопасности для проекта. Они могут  быть в виде перечня законов, письменного резюме требований или переговоров с экологическим комитетом, разрешительными/ запретительными  условиями , и т.д.

4)Должны быть уточнены юридические  соглашения относительно ответственности (юридической  или финансовой) для прошлых неблагоприятных повреждений (ущербов) окружающей среды (загрязнение, профессиональные болезни, и т.д.) типа  компенсационных соглашений. Это особенно важно, если имеются в виду  отходоперерабатывающие предприятия, склады для хранения,  или предприятия, совместно разделенные  между компаниями.

5)К Проектной Бригаде Банка должен быть направлен запрос,  соответствует ли  проект  экологическим условиям и экологическим требованиям следующего типа 

[  ] Полная экологическая оценка (A) 

[  ] Частичный экологический анализ  (B)

[  ] Никакой  оценки, никакого анализа (C) 

[  ] Экологический аудит (1)

[  ] Никакого экологического аудита (0) 

[  ] Другая требуемая информация? (Да / нет)

6)Должен быть проведен контакт с  экологами Банка, чтобы определить точные требования, и планирование обсуждений. Должны быть обсуждены Сроки  Рекомендаций  для работы и выбора консультантов.

7)К консультантам должен быть обращен запрос о проведении экологических обследований  с экологами Банка,  и  разрешены  любые вопросы.

8)Должно быть выяснено, нужно ли посещение участка экологами Банка.

9)Банку должны быть предоставлены календарные планы исследований  консультантов и  проекты сообщений  для комментариев.

10)Должно быть проведено обсуждение с консультантами  и внесены комментарии от Банка.

11)Должно быть выяснено, необходим ли План Действия Управления.

12)Должно быть проведено обсуждение невыполненных  требований,  экологических соглашений, требований управления, и т.д.

5.Эколог для Контактов

Этот человек должен быть хорошо осведомлен с потенциальными экологическими требованиями к   участку (кам) и  быть членом комитета управления  проектной  бригады спонсора, или хотя бы иметь  полномочия по проведению переговоров с комитетом управления.

6.Земля

Земля - то что является собственностью или предназначенным для закупки, как  часть проекта. Она также является главным ресурсом, на который могут осаждаться загрязнения, и поэтому, она может быть источником ответственности или затрат на очистку.

6.1.Местоположение

Описание земли должно включить ее юридический адрес и юридическое описание. Если существует право на собственность, тогда копии документов об этом должны быть приложены к шаблону бизнес-плана.

6.2.Историческое землепользование 

Некоторые исторические сведения о землепользовании могут указывать на выгодные или вредные последствия для текущего поколения владельцев и пользователей. Важно определить, насколько возможно, каково было это землепользование, чтобы лучше понять реальные земельные  риски.

6.3.Текущее землепользование, как участок проекта

Текущие землепользование, связанное с проектом, обязательно должно учитывать допустимые пределы загрязнений согласно существующим предписаниям и при наилучшей практики.

7.Физические строительные действия, проводимые согласно проекту

Должно быть дано описание природы любых физических действий при строительстве, проводимом согласно проекту. Эти физические действия могут вызывать некоторую форму (или любые) загрязнения. При их проведении должен проводиться тщательный контроль соблюдения   строительных норм и правил и не допускаться любое нарушение любых законов или предписаний, относящихся к загрязнениям.

8.Оценки экологического вреда  (или экологические аудиты) выполненные для проекта

Информация, содержащаяся в оценках экологического вреда или экологических аудитах, может   помочь определить и оценить проблемы загрязнения окружающей среды. Если спонсор провел экологический аудит, то он должен быть очень убедителен, чтобы объяснить, то, как любые несоответствия, недостатки или неудачи, найденные и указанные в аудите,  будут исправлены или будут улучшены.

9.Потенциальные экологические обязательства, связанные с собственностью

Потенциальные экологические обязательства -  это те действия компании, которые  могут заключаться  в возможном нарушении экологического законодательства, или другого правительственного постановления. 

Потенциальные экологические обязательства могут также являться результатом юридических соглашений, возлагающих ответственность (юридическую  или финансовую) за прошлые экологических повреждений (загрязнение, профессиональные болезни, и т.д.) к компании. Эта ответственность может быть в форме компенсации.

10.Предложенные меры по смягчению экологического ущерба 

После оценки потенциальных экологических проблем  в предыдущих разделах, спонсор должен определить  определенные пути,  которыми эти проблемы могут быть исправлены, устранены или смягчены. Это важно с точки зрения Банка, так как Банк  не склонен к риску  и вряд ли, чтобы он одобрил  любой план финансирования, где экологические проблемы  не решены.

11.Предложенные меры для экологического улучшения

Если экологическое смягчение уменьшает риск экологических проблем, то экологическое улучшение  среды включает те типы процессов или действий, которые, вероятно,  приносят пользу или увеличивают благоприятность среды. В многих случаях экологические смягчения и являются экологическими улучшениями. 

12.Общая экологическая политика

Это письменный документ, который заявляет об экологических целях компании, качественно и количественно.

13.Экологические заботы,  связанные с проектом или его  свойствами

Этот вопрос запрашивает мнение  спонсора об экологических заботах, связанных с проектом или связанных  с проектом свойствами. Другими словами, спонсора просят сформировать мнение о том, каковы потенциальные экологические заботы проекта  или связанных с ним свойств.

14.Статус общественной участия в  проекте

Общественное участие важно для  экологических соображений. Уведомляется ли общественность  о развитии проекта  и потенциальных экологических проблемах среды? Как она информируется? Дана ли возможность для выработки общественного  мнения?

Комментарий к Шаблону бизнес Плана 

Раздел 9: Роль Банка

Краткое описание роли Банка

В этом разделе Вы описываете роль, которую Вы желаете, чтобы Банк играл в этом проекте. Главные типы ролей, которые Банк может играть, изложены ниже, они не являются  взаимно исключающими. Другими словами, Банк может играть больше одной роли в одном и том же самом проекте.

1)Кредитор: Банк дает денежный кредит заемщику по установленной или переменной  норме процента  в течение установленного периода лет.

2)Синдикатор кредитов другим кредиторам: Банк дает кредиты кредиторам и работает над распределением риска  проекта среди  множества кредиторов.

3)Поручитель: Банк гарантирует некоторую часть финансирования проекта. Он разрешает  другим банкам и инвесторам участвовать в финансировании  проекта. Поручительство является  эффективным механизмом, чтобы стимулировать другие коммерческие банки участвовать в финансировании проекта.

4)Страховщик; Банк действует  как  страхующая  сторона, резервируя потери, понесенные при  невыполнении  проекта. В результате, Банк действует как тип страховщика.

5)Инвестор Акций: В этом случае, Банк создает резервы на покрытие потерь, на которые компания не имеет никакого права, поскольку они не входят в обязательств выплаты основного долга и процента, но  могут выплачиваться при наличии некоторых договорных обязательств выплаты дивидендов.

6)Финансовый и инвестиционный советник: Банк играет роль советника клиента, уведомляя о том, какие типы финансирования и инвестиций являются возможными и могут быть наиболее подходящими  для предложенного проекта.

Комментарий к Шаблону Бизнес Плана 

Раздел 10:  План Финансирования

1.Введение

План Финансирования  указывает, как будут произведены проектные  затраты, определенные и оцененные в разделе 6.  Обычно, Банк может являться только одним из нескольких источников финансирования. Фактически, Банк будет требовать спонсора, вкладывать в акции проекта и оценивать другие потенциальные источники финансирования. В случае, когда проект требует  расширения существующего предприятия, Банк может быть готов к тому, чтобы финансировать проект, непосредственно обеспечивая свое представительство  в компании в пределах  35%  от долгосрочной капитализации  компании (акции  плюс долгосрочные обязательства).

Почему Банк требует других инвесторов в совместном финансирование проекта?

· Разделение риска: Банк заинтересован  в  уменьшении риска и в то же самое время желает  видеть, что объекты с прямым опытом бизнеса желают рисковать своими  деньгами в поддержку проекта как  заслуживающего внимания предприятия.

· •Взаимодополняемость: Банк стремится поощрять других финансирующих субъектов, при их наличии, участвовать  в проектах или через кредиты или через акции 

Если спонсор испытывает затруднения в привлечении финансирования со стороны, особенно как долговых обязательств, желательно войти в контакт с Банком как можно более  рано. Банк может быть способен предложить помощь в привлечении других кредитующих при условии, что структура финансирования согласована. Комментарии  по Шаблону Плана Финансирования  следующие:

2.Текущие и требуемые источники финансирования

Цель этого параграфа - Представить текущие и требуемые источники финансов.

Колонка под названием  "Источник Финансирования " включает главные типы финансирования. Они описаны следующим образом:

· Собственные ресурсы спонсора: Банк будет требовать наличия у спонсора по крайней мере 20% оборотных средств от  проектных  затрат. Банк желает как можно надежнее минимизировать  собственный риск  и может указать  спонсору о дальнейших поступлениях наличных средств. Оценка вкладов натурой будет проводиться по фактической  текущей рыночной стоимости (ликвидационной стоимости), а не по первоначальной стоимости.

· Кредит поставщика (коммерческий кредит): поставщик может расширять и продлевать кредит на закупку необходимых материалов.

· Местные кредиты: такие кредиты, например, могут быть взяты Банком у местных банков или потребительских кредитных учреждений 

· Иностранные кредиты: включают кредиты от международных финансовых учреждений типа Мирового Банка, EBRD и международных коммерческих банков.

· Иностранные акции: наличные оборотные средства от других инвесторов.

· Другие:  могут быть грантами, денежными вкладами или некоторыми новыми финансовыми инструментами, которые могут являться комбинацией долга и акций, типа конвертируемых облигаций, погашаемых путем обмена на определенное число акций компании-эмитента
Формат плана финансирования  описан в Таблице  8.10.1 ниже:

	таблица 8.10.1. Проект инфраструктуры плана финансирования

	план финансирования (млн. ЭКЮ)

	Источник 

финансирования
	местный
	иностранный
	Общий
	% общего

	долговые обязательства:

а)

b)

c)
	
	
	
	

	акционерный:

а)

b)

c)
	
	
	
	

	общее финансирование проекта
	
	
	
	


Объекты вышеупомянутой таблицы должны полностью соответствовать главным финансовым вкладчикам в проект и их назначением является помощь банку в  оценке  качества и адекватности финансирования.

3.Тип требуемого  финансирования

Спонсор должен непосредственно обсудить все возможности с Банком. Обратите внимание, что общее количество типов требуемого финансирования, заявленное в  этом параграфе должно соответствовать типам финансирования, заявленным в параграфе 1.

Комментарий к Шаблону бизнес-плана   

Раздел  11:  Прогнозы оборотов  

	ЦЕЛЬ: Этот раздел  полностью сосредоточен на прогнозах  оборотов наличных средств  проекта. Мы опишем прогнозы оборотов и объясним, как обороты наличных средств проекта   связаны с финансовой жизнеспособностью проекта.


Введение

В этом разделе, основной целью проектанта является описание финансовой жизнеспособности проекта. Этот раздел предполагает, что проектант полностью ознакомлен с принципами, изложенными в Главе 4 по финансовой экономике энергоэффективности и хорошо понимает то, как выполнить расчеты Чистой Приведенной Стоимости (NPV). Здесь акцент делается на концепции оборота наличных средств, как он определен и почему он так важен.

В качестве предварительного соображения, важно обратить внимание на то, что проект, который будет внедрен  проектантом, является или (1) автономным проектом или (2) проектом корпоративного финансирования. Автономный проект потребует создания специальной целевой компании (проектное финансирование). В этой ситуации, Банк анализирует обороты предложенной новой компании, которой еще не существует. В ситуации корпоративного финансирования, Банк анализирует финансовые утверждения существующей компании с и без оборотов, вызванных новым проектом.

В любом случае основное беспокойство Банка в том, достаточен ли оборот компании (с проектом) чтобы покрыть полное покрытие обязательств (все процентные платежи и балансы кредита). Величина  оборота недвусмысленно укажет на  финансовую жизнеспособность компании/проекта.

Инвестиция в предложенном проекте может иметь большое влияние на величину оборота компании. Однако имеется опасность, включаемая в  прогноз оборота, и  заключающаяся в том, как проект воздействует на другие части бизнеса. Проектант поэтому должен тщательно рассмотреть, не появляются ли любые дополнительные обороты, связанные с инвестиционным решением. Например, решение вкладывать капитал в оборудование восстановления или оборудование энергоэффективности может влиять на количество и качество изделия, потенциально увеличивая требования оборотного капитала и продажи.

От бухгалтерского учета  к свободному  обороту

Оборот  - просто разница  между притоком и оттоком денег  в/из проекта.

Понятие, широко используемое в финансах, и имеющее  наибольший  интерес для банкиров, которые  смотрят  на ваши проекты, это свободные (беспрепятственные) обороты. Свободные обороты  могут быть определены как наличные деньги, не требуемые для действий или переинвестиции: это - наличные деньги, не сохраняемые и повторно  вкладываемые в компанию / проект. Наличные деньги, которые  повторно не  вложены в компанию, могли бы использоваться для  (а) оплаты дивидендов и (в) погашения долга компании, что является причиной, почему банкиры  так сильно  заинтересованы  этой переменной.

Чтобы вычислять свободные обороты, каждый обычно должен опираться на доступные отчетные данные, то есть на "отчет о доходе" и "баланс".

Нужно сначала посмотреть на рабочую прибыль (потери), произведенную предложенным проектом (или компанией в целом, если мы рассматриваем компанию). Как уже заявлено прежде, бухгалтерские цифры типа прибыль от основной деятельности особо не  соответствуют текущему состоянию дел с   наличными.

Прежде всего, некоторые исправления должны быть сделаны в прибыли от основной деятельности, чтобы придти к  переменной,  известной как наличность от операций, то есть к наличным деньгам, произведенным текущими действиями компании.

Оборотный капитал и амортизация

Изменение в оборотном капитале и амортизации  - две наиболее широко известные переменные, которые должны быть приняты во внимание, чтобы идти от учетной прибыли от основной деятельности к наличности от операций.

Когда учет закупок проводится согласно отчету о прибыли и убытках, то это еще не соответствуют  непосредственному притоку наличных. Поскольку время - деньги, есть время между произведением  продажи и получением чека  компанией. То же самое касается кредиторов: если компания имеет достаточные  сроки  кредита у кредиторов, то это будет подразумевать, что она  извлечет выгоду из кое-чего (работы, товаров, или услуг), учтенного как затраты  в отчете о прибыли и убытках,  за которые  уже не платят.

 Да что говорить,  в конце финансового года,  отчет о прибыли и убытках  компании не отражает реального перемещения наличных, которое имело место: некоторые продажи и наращивание материальных запасов не будут соответствовать наличному притоку, и некоторые затраты особенно не будут соответствовать  наличному оттоку.

Требования Оборотного капитала могут быть получены из баланса для существующих (прошлых) финансовых отчетов, также, проектант должен готовить набор предложений на будущую эволюцию  требований к оборотному капиталу проекта. Обычно, проект вызывает увеличение акций и обязательств, чтобы поддержать увеличение в продаже. Увеличение в оборотном капитале (то есть увеличение в акциях плюс увеличение в обязательствах) в течение срока службы проекта должно финансироваться и таким образом приниматься во внимание во время прогнозов оборотов 

Продолжая ту же идею, амортизация, которая учитывается  как стоимость в отчете о прибыли и убытках компании, не соответствует наличному оттоку. Как следствие, прибыль от основной деятельности компании должна быть откорректирована (добавлена величина амортизации), чтобы отразить реальные обороты, произведенные этой компанией.  
После нахождения наличности от операций, произведенной проектом, каждый должен проанализировать влияние наличных на (i) налогообложение учетной прибыли и (ii) расходы на приобретение основного капитала, необходимые для проекта.  

Налогообложение

Налогообложение для большинства организаций - это отток наличных. Так что необходимо учитывать  любые наличные выгоды из налоговых льгот  для начальных расходов на приобретение основного  капитала  и налогового обложения  дополнительных оборотов 

Налогообложение имеет два главных влияния на инвестиционные оценки. С одной стороны, если инвестиция успешна и имеет чистую прибыль, налоги компании увеличатся. С другой стороны, если инвестиция повлекла расход на приобретение основного капитала, то компания может быть вынуждена требовать резервов капитала от правительства в виде уменьшения ее налогового бремени.

Чтобы вычислить размер налогов, Вы будете должны предсказать прибыль, произведенную инвестиционным проектом. Как только прогнозируется дополнительный оборот, оплата налогов должна автоматически включаться в прогнозы оборота.

Вы будете теперь в состоянии произвести свободный оборот, произведенный вашим проектом (то есть, учтя все рабочие источники и использование наличных денег, но перед учетом любых финансовых источников/использования наличных денег). Если проект полностью финансируется акциями, свободным оборотом, то есть наличными деньгами, которые повторно  не вложены в бизнес, то  они могли бы тогда быть выплачены как дивиденды. Как следствие, каждый будет учитывать дисконтирование свободного оборота, произведенного проектом, чтобы видеть, имеется ли для проекта некоторое положительное значение Чистой Приведенной Стоимости (NPV). Это положительное значение NPV было бы стоимостью компании сегодня, если эта компания будет  представлена  только одним активом: проект.

Упрощенный пример получения свободного оборота  из Финансовых Отчетов

Следующий простой пример показывает, как данные из отчета о балансе  и отчета о прибыли и убытках могут использоваться для  получения свободного оборота.

	Таблица 8.11.2. Свободный оборот  предсказанных прибыли и убытков  и баланса (в ЭКЮ)

	год
	0
	1
	2
	3

	Инвестиции
	(120000)
	
	
	

	
	
	
	
	

	из отчета о балансе 
	
	
	
	

	акции 
	0
	80000
	100000
	110000

	( акции 
	-
	80000
	20000
	10000

	Дебиторы
	0
	40000
	48000
	46000

	( дебиторы
	-
	40000
	8000
	(2000)

	Кредиторы
	0
	60000
	72000
	84000

	( дебиторы
	-
	60000
	12000
	12000

	( оборотный капитал
	-
	60000
	16000
	(4000)

	из отчета  о прибыли и убытках
	
	
	
	

	прибыль от основной деятельности перед учетом амортизации
	0
	60000
	96000
	120000

	амортизация (пропорциональная)
	0
	(40000)
	(40000)
	(40000)

	прибыль от основной деятельности после учета амортизации 
	0
	20000
	56000
	80000

	выплата по  процентам
	0
	(10000)
	(8000)
	(3000)

	прибыль до вычета налогов
	0
	10000
	48000
	77000

	налоговые выплаты 40%
	0
	(4000)
	(19200)
	(30800)

	чистая прибыль
	0
	6700
	28800
	46200

	прибыль от основной деятельности
	
	20000
	56000
	80000

	+ амортизация
	0
	40000
	40000
	40000

	- и4зменения (() в оборотном капитале
	0
	(60000)
	(16000)
	4000

	наличность от операций 
	
	0
	80000
	124000

	-выплата налогов 33%
	
	(4000)
	(19200)
	(30800)

	-инвестиции
	(120000)
	0
	0
	0

	свободный оборот
	(120000)
	(4000)
	60800
	93200


Другие соображения в анализе оборота

Не забудьте о невозвратных издержках. Это - деньги, которые уже был потрачены и не должны иметь никакого отношения к тому, были ли в дальнейшем вложены какие-то деньги, они не увеличат прибыль для акционеров. Например, если Вы хотите строить здание из энергоэффективных квартирных блоков на земле, которую Вы уже имеете, Вы не должны включить первоначальную стоимость  закупки земли как часть инвестиционной стоимости, так как она является невозвратными издержками.

Должны быть включены ВСЕ непредвиденные затраты и выгоды. Пример непредвиденных затрат, которые часто пропускается - время управления, требуемое в инвестиционном проекте, которое ведет к временному снижению в продажах в другом месте в бизнесе. Эти затраты (потери в  продаже) должны быть включены  как непредвиденные затраты.

Альтернативные (вмененные) обороты

Капитальные проекты часто вызывают вмененные (альтернативные) обороты. Например, компания имеет землю, которая не используется для любой коммерческой цели и намеревается на ней устанавливать ветровую ферму на ней, предусматривая  NPV = 100000 ЭКЮ.  Если рыночная ценность земли 120000 ЭКЮ, то это новое использование производит впечатление вмененных затрат - стоимости внедрения ветровой фермы. Этот вмененный оборот является фундаментальной компонентой в инвестиционном решении и должен быть вычтен из 100000 ECU. Выбор ветровой фермы  не создает богатства: должны учитываться  другие альтернативы, включая как  таковую продажу земли. 

Обналичивание 

Улучшение энергоэффективности может вызвать улучшения в качестве изделия или во времени доставки. Эти улучшения часто можно обналичить. Например, предлагаются новые машины. Эти машины - не только более энергоэффективны, но и позволяют получить более качественные изделия.  Если Вы не включите эту выгоду в анализ, Вы можете серьезно недооценить стоимость проекта. Например, улучшения качества могут вести к сбережениям затрат посредством сокращения отходов и брака, уменьшение количества времени на восстановление или переделку  дефектных изделий и на контроль качества каждого изделия. Поскольку качество улучшается, компания может ожидать  меньшего количества наличных оттоков от служб гарантийного обслуживания, так как меньшее количество изделий будет должно восстановлено в пределах периода гарантийного обслуживания. Улучшение качества может также вести к увеличению продаж. Вам будет нужно достаточное  количество  информации, чтобы делать информированные суждения о том, как улучшение  качества затронет и повлияет на  обороты.

Очень важно, чтобы  Вы отличали   улучшения  от инвестиций, которые являются измеримыми от тех, которые трудно определить количественно. Банк заинтересован в наблюдении за теми затратами и выгодами, которые могут быть обналичены.  Однако, Вы будете должны удостовериться, что Вы можете показывать точно,  как Вы получили эти денежно-кредитные значения.

Стратегические выборы

Инвестиции стратегического характера часто предполагают скрытые выгоды, кроме тех, какие найдены в их основных оборотах. Эти скрытые выгоды могут возникать в течение жизни проекта, но быть неизмеримыми, типа большей гибкости производства от введения улучшенной производственной технологии. Альтернативно, фактическая инвестиция могла бы открывать возможность других создающих богатство возможностей. Эти возможности могли бы называться стратегическими выбором, включая:

· Вход на  новые рынки

· Разработка соответствующих  изделий и

· Улучшение  существующих методов.

Введение  новой производственной технологии или энергосберегающей  технологии может обеспечить благоприятный случай ввода и  новых методов управления типа своевременных  процедур. Инвестиция в энергоэффективность может также вызывать вход на другие рынки.

Истинный NPV тогда будет суммой проектного NPV, обычно расчетного и значений  стратегического  выбора.

Контрольный перечень практических советов

· Первое.  Вы должны решить то, что является соответствующей альтернативой  инвестиционному проекту. Имеются ли любые альтернативные издержки, которые должны быть включены в анализ?

· Второе. Вы можете вносить в список все материальные и нематериальные затраты и выгоды от проекта, которые являются дополнительными  к существующему расходу. Можно нематериальные  затраты и выгоды обналичить так, чтобы это было приемлемым для Банка? Вы  должны сосредоточиться на дополнительных  затратах и выгодах, которые являются наиболее выгодными для Банка. Любые другие измеримые выгоды должны рассматриваться как дополнительные, но не основные в вашей центральной аргументации.

Финансирование проекта

Как только определены свободные обороты, каждый должен учесть все вложения в  проект и смотреть на то, что будет источниками фондов, чтобы охватить капитальные  расходы, требуемые проектом  (не только  требуемый кредит Банка, но  и финансирование акциями, собственными ресурсами и т.д., см.  выше) и как эти свободные обороты будут использоваться, чтобы охватить долговые обязательства проекта.

Что является интересом банкира, когда его просят рассмотреть кредит для проекта? Это видеть то, будет ли в течение срока займа  свободный оборот, произведенный этим проектом, достаточным  чтобы охватить долговые обязательства,  т.е. процент и основную выплату долга.

Соотношение между чистыми доходами и  обслуживанием долга (уровень покрытия долгового обязательства) будет определять  способность проекта оплатить долгосрочный кредит из произведенного свободного оборота. Не исключено, что банк запросит уровень покрытия долговых обязательств, равный  1.5 на время выплаты кредита. От проектанта будет требоваться выполнение анализа чувствительности ключевых параметров, чтобы гарантировать,  что даже в самом плохом возможном случае он был бы способен удовлетворить свои  долговые обязательства. 

Комментарий  к Шаблону бизнес-плана 

Раздел 12: Приложение Предварительная форма 

Финансовых  Отчетов  

Введение

Предварительная форма Финансовых отчетов   состоят из Отчета  о  Прибыли и Убытках, Отчета о  Балансе, Оборотов  и  Финансовых Отношений. Пожалуйста, обратите внимание, что информация, обеспеченная в этих отчетах, возможно, уже была заявлена в Разделе 6: Проектные Затраты и Расписание Работ  и в Разделе 11  Прогнозы оборотов. Ради ясности, ниже приведен пример проекта так, чтобы читатель может видеть, как проводятся различные типы расчетов. Компании требуется  10000000 USD капитальных затрат в 1996 и 1997. Представлены два типа финансовых проектов: финансовое проектирование  без кредита Банка (бизнес как обычно,  когда  компания не осуществляет инвестиционную программу) и финансовое проектирование с кредитом в  10000000 USD, чтобы финансировать предсказанные капитальные расходы  1996 и 1997 . Последняя таблица представляет  дифференциальные обороты (с и без инвестиционного проекта).

Предсказанный отчет  о прибыли и убытках без банковской кредита

(в тысячах USD)

	
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Общий оборот


	7622
	7656
	14415
	21785
	21785
	21785
	21785
	21785
	21785

	сырье и материалы


	28
	428
	2785
	6215
	6215
	6215
	6215
	6215
	6215

	 другие прямые затраты


	5278
	4017
	4662
	5385
	5385
	5385
	5385
	5385
	5385

	Валовая прибыль


	2316
	3211
	6969
	10185
	10185
	10185
	10185
	10185
	10185

	косвенные расходы


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	продажа и маркетинг


	86
	88
	79
	86
	86
	86
	86
	86
	86

	ремонт и эксплуатация


	56
	80
	53
	57
	57
	57
	57
	57
	57

	Накладные расходы


	1649
	1807
	1444
	1571
	1571
	1571
	1571
	1571
	1571

	Другие расходы


	1863
	1163
	2113
	2586
	2586
	2586
	2586
	2586
	2586

	Общая прибыль от основной деятельности  без учета амортизации
	3654
	3168
	3688
	4300
	4300
	4300
	4300
	4300
	4300

	Прибыль от основной деятельности без учета амортизации 
	(1337)
	43
	3281
	5885
	5885
	5885
	5885
	5885
	5885

	Амортизация
	441
	851
	1471
	3047
	3047
	3047
	3047
	2606
	2196

	Прибыль от основной деятельности 
	(1778)
	(808)
	1810
	2838
	2838
	2838
	2838
	3279
	3689

	Выплата по процентам


	27
	291
	813
	639
	412
	202
	52
	
	

	Чистая прибыль до выплаты налогов 
	(1808)
	(1099)
	997
	2199
	2426
	2636
	2786
	3279
	3689

	Выплата налогов
	
	
	
	
	
	475
	501
	590
	664

	Чистая прибыль  после выплаты 

налогов
	(1805)
	(1099)
	997
	2199
	2426
	2162
	2284
	2689
	3025


Предсказанный отчет о балансе без банковского кредита (в тысячах USD)

	Активы
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Материальные активы


	6819
	11041
	15694
	15694
	15694
	15694
	15694
	15694
	15694

	Накопленные


	(485)
	(1336)
	(2808)
	(5854)
	(8901)
	(11948)
	(14994)
	(17600)
	(19796)

	Амортизация

 
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Чистая балансовая стоимость


	6334
	9705
	13157
	10110
	7063
	4017
	970
	(1636)
	(3832)

	Акции 


	910
	694
	578
	550
	568
	586
	604
	622
	640

	Дебиторы


	1914
	1980
	2127
	2233
	2286
	2339
	2392
	2446
	2499

	Наличные


	420
	513
	1926
	3957
	5486
	7073
	9439
	12709
	16352

	Текущие активы
	3245
	3187
	4631
	6740
	8340
	9998
	12435
	15776
	19491

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Общие активы


	9578
	12892
	17788
	16850
	15404
	14015
	13405
	14141
	15660

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000 
	2001 

	Вызванные  совместным капиталом
	7692
	7692
	8385
	8385
	8385
	8385
	8385
	8385
	8385

	Учет прибыли & потерь


	(2627)
	(4018)
	(3021)
	(1922)
	(709)
	372
	1514
	2858
	4371

	Совместные акции


	5065
	3674
	5363
	6463
	7676
	8757
	9899
	11243
	12755

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Долгосрочный долг


	1983
	6176
	10192
	8141
	5476
	2999
	1241
	625  
	625 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Торговые кредиторы 


	1311
	1848
	1679
	1692
	1699
	1706
	1712
	1719
	1726

	Краткосрочный долг 


	1220
	1194
	554
	554
	554
	554
	554
	554
	554

	Текущие обязательства


	2531
	3042
	2233
	2246
	2253
	2259
	2266
	2273
	2279

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Общие обязательства


	9578
	12892
	17788
	16850
	15404
	14015
	13406
	14141
	15660


Предсказанный отчет об обороте  без банковского кредита (в тысячах USD)

	
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Прибыль от основной деятельности
	(1778)
	(808)
	1810
	2838
	2838
	2838
	2838
	3279
	3669

	Возвратная амортизация


	441
	851
	1471
	3047
	3047
	3047
	3047
	2606
	2196

	Уменьшение (увеличение) в акциях
	319
	108
	(16)
	(18)
	(18)
	(18)
	(18)
	(18)
	(18)

	Уменьшение (увеличение) в дебиторах
	(152)
	(33)
	(73)
	(53)
	(53)
	(53)
	(53)
	(53)
	(53)

	Уменьшение (увеличение) в наличных
	66
	269
	(85)
	7
	7
	7
	7
	7
	7

	наличность от операций 

 
	(1104)
	386
	3107
	5820
	5820
	5820
	5820
	5820
	5820

	выплата налогов


	
	
	
	
	
	(475)
	(501)
	(590)
	(664)

	расходы на приобретение основного капитала 
	(1518)
	(4222)
	(4923)
	
	
	
	
	
	

	Свободный оборот


	(2622)
	(3836)
	(1816)
	5820
	5820
	5345
	5319
	5230
	5156

	услуги финансирования


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	выплата  процента


	(27)
	(291)
	(813)
	(639)
	(412)
	(202)
	(52)
	0
	0

	выплата дивидендов


	
	
	
	(1100)
	(1213)
	(1081)
	(1142)
	(1344)
	(1512)

	чистый оборот перед

финансированием
	(2649)
	(4127)
	(2629)
	4082
	4195
	4063
	4124
	3885
	3644

	Финансирование:


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Затраты  обычного совместного

капитала:
	
	
	346
	
	
	
	
	
	

	Оплата долгосрочного кредита


	
	(190)
	(907)
	(2050)
	(2666)
	(2476)
	(1759)
	(615)
	

	Требование долгосрочного кредита
	1518
	4222
	4923
	
	
	
	
	
	

	Краткосрочный кредит


	192
	(13)
	(320)
	
	
	
	
	
	

	Чистый оборот от 

Финансирования
	(938)
	(108)
	1413


	2031
	1529
	1587
	2366
	3270
	3644

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент покрытия долговых обязательств 
	
	
	
	2.16
	1.89
	2.00
	2.94
	8.50
	


Предсказанные коэффициенты  без банковского кредита (в тысячах USD)

	Отношения
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000

	1.Норма валовой прибыли = GPM
	30.4%
	41.9%
	48.3%
	46.8%
	46.8%
	46.8%
	46.8%
	46.8%

	2. Норма чистой прибыли =  NPM
	-23.7%
	-14.4%
	6.9%
	10.1%
	11.1%
	9.9%
	10.5%
	12.9%

	3. Доходность капитала = ROE
	-35.6%
	-29.9%
	18.6%
	34.0%
	31.6%
	24.7%
	23.1%
	23.9%

	4.Коэффициент текущей платежеспособности = СR
	1.28
	1.05
	2.07
	3.00
	3.70
	4.43
	5.49
	6.94

	5.Отношение ликвидных статей баланса банка к депозитам  
	0.92
	0.82
	1.82
	2.76
	3.45
	4.17
	5.22
	6.67

	6. Отношение задолженности к акционерному капиталу 
	0.9
	2.5
	2.3
	1.6
	1.0
	0.6
	0.4
	0.3

	7. Коэффициент обслуживания долга  = DSR
	
	0.5
	2.5
	2.0
	1.6
	1.6
	2.3
	6.3

	8.Коэффициент обслуживания долга (без выплаты дивидендов)
	
	0.5
	2.5
	2.5
	2.0
	2.1
	3.0
	8.5


1.  Годовой доход  минус рабочие затраты и разделить на годовой доход

2.  Чистый доход разделить на годовой доход

3.  Чистый доход разделить на сумму акций

4.  Текущие активы разделить на текущие задолженности

5.  Текущие активы минус акции  и разделить на текущие обязательства 

6.  Общие обязательства  (текущие + долгосрочные) разделить на сумму акций

7.  Чистая прибыль после выплаты налогов плюс амортизация минус изменение в оборотном капитале минус неразумные капитальные  расходы капитала минус плату дивидендов акционерам и разделить на оплату долгосрочного кредита.

8.  То же самое, что и  7, предполагая, что компания не выплачивает дивиденды своим акционерам.

Предсказанный отчет о прибыли и убытках с банковским кредитом 

 (в тысячах USD)

	
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Общий оборот


	7622
	7656
	14415
	21785
	29154
	36523
	36523
	36523
	36523

	Сырье и материалы


	28
	428
	2785
	6215
	9646
	13077
	13077
	13077
	13077

	Другие прямые затраты


	5278
	4017
	4662
	5385
	6111
	6831
	6831
	6831
	6831

	Валовая прибыль

 
	2316
	3211
	6969
	10185
	13397
	16615
	16615
	16615
	16615

	Косвенные затраты


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продажа и маркетинг


	86
	88
	79
	86
	88
	92
	92
	92
	92

	Ремонт и эксплуатация


	56
	80
	53
	57
	59
	61
	61
	61
	61

	Накладные расходы


	1649
	1807
	1444
	1571
	1617
	1690
	1690
	1690
	1690

	Другие расходы


	1863
	1163
	2113
	2586
	3207
	3356
	3356
	3356
	3356

	Общие эксплуатационные издержки (без амортизации)
	3654
	3168
	3688
	4300
	4972
	5199
	5199
	5199
	5199

	Прибыль от основной деятельности   (без учета амортизации)
	(1337)
	43
	3281
	5885
	8425
	11416
	11416
	11416
	11416

	Амортизация
	441
	851
	1471
	4475
	5904
	5904
	5904
	5463
	5053

	Прибыль от основной деятельности 

 
	(1778)
	(808)
	1810
	1409
	2521
	5512
	5512
	5953
	6363

	Выплата  по процентам


	27
	291
	813
	1064
	1209
	839
	477
	213
	53

	Оплата услуг банка 


	
	
	
	75
	
	
	
	
	

	Чистая прибыль  до  выплаты налогов
	(1808)
	(1099)
	997
	270
	1312
	4673
	5035
	5741
	631

	Налоги


	
	
	
	
	
	841
	906
	1033
	1136

	Чистая прибыль  после выплаты 

налогов
	(1805)
	(1099)
	997
	270
	1312
	3832
	4129
	4708
	5174


Предсказанный отчет о балансе с банковским кредитом (в тысячах USD)

	Активы


	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Материальные активы


	6819
	11041
	15694
	20964
	25694
	25695
	25694
	25694
	25694

	Накопленные


	(485)
	(1336)
	(2808)
	(7283)
	(13187)
	(19091)
	(24994)
	(30457)
	(35510)

	Амортизация

 
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Чистая балансовая стоимость 


	6334
	9705
	13157
	13682
	12778
	6874
	970
	(4493)
	(9546)

	Акции


	910
	694
	578
	550
	568
	586
	604
	622
	640

	Дебиторы


	1914
	1980
	2127
	2233
	2289
	2347
	2406
	2464
	2523

	Наличные


	420
	513
	1926
	4422
	7034
	9844
	13519
	18187
	24543

	Текущие активы


	3245
	3187
	4631
	7204
	9891
	12780
	16534
	21280
	27714

	Общие активы


	9578
	12892
	17788
	20886
	22669
	19654
	17504
	16787
	18169

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 


	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000 
	2001 

	Вызванные совместным капиталом


	7692
	7692
	8385
	8385
	8385
	8385
	8385
	8385
	8385

	Учет прибыли & потерь


	(2627)
	(4018)
	(3021)
	(2886)
	(2230)
	314
	1750
	4104
	6691

	Совместные акции


	5065
	3674
	5363
	5499
	6155
	8071
	10135
	12489
	15076

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Долгосрочные обязательства


	1983
	6176
	10192
	13141
	14226
	9249
	4991
	1875 
	625 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Торговые кредиторы 


	1311
	1848
	1679
	1692
	1735
	1780
	1825
	1869
	1914

	Краткосрочная задолженность 


	1220
	1194
	554
	554
	554
	554
	554
	554
	554

	Текущая задолженность


	2531
	3042
	2233
	2246
	2289
	2334
	2378
	2423
	2468

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Общая  задолженность


	9578
	12892
	17788
	20886
	22669
	19654
	17504
	16787
	18169


Предсказанный отчет об обороте  с банковским  кредитом (в тысячах USD)

	
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Прибыль от основной деятельности 
	(1778)
	(808)
	1810
	1409
	2521
	5512
	5512
	5953
	6363

	Возвратная  амортизация


	441
	851
	1471
	4475
	5904
	5904
	5904
	5463
	5053

	Уменьшение (увеличение) в акциях
	319
	108
	(16)
	(18)
	(19)
	(20)
	(20)
	(20)
	(20)

	Уменьшение (увеличение) в дебиторах
	(152)
	(33)
	(73)
	(53)
	(56)
	(59)
	(59)
	(59)
	(59)

	Уменьшение (увеличение) в наличных
	66
	269
	(85)
	7
	43
	45
	45
	45
	45

	Наличность от операций 


	(1104)
	386
	3107
	5820
	8393
	11382
	11382
	11382
	11382

	Выплата налогов


	
	
	
	
	
	(475)
	(501)
	(590)
	(664)

	Расходы на приобретение основного капитала 
	(1518)
	(4222)
	(4923)
	(5000)
	(5000)
	
	
	
	

	Свободный оборот


	(2622)
	(3836)
	(1816)
	820
	3393
	10541
	10476
	10349
	10246

	Услуги финансирования


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Выплата по  процентам


	(27)
	(291)
	(813)
	(1064)
	(412)
	(202)
	(52)
	0
	0

	Плата за услуги банка


	
	
	
	(75)
	
	
	
	
	

	Выплата дивидендов


	
	
	
	(135)
	(656)
	(1916)
	(2064)
	(2354)
	(2587)

	Чистый оборот  до

финансирования
	(2649)
	(4127)
	(2629)
	454
	1528
	7786
	7934
	7783
	7606

	Финансирование:


	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Затраты обычного совместного

Капитала
	
	
	346
	
	
	
	
	
	

	Выплата другого  долгосрочного кредита
	
	(190)
	(907)
	(2050)
	(2666)
	(2476)
	(1759)
	(615)
	0

	Выплата банковского долгосрочного кредита 
	
	
	
	
	(1250)
	(2500)
	(2500)
	(2500)
	(1250)

	Требование краткосрочного кредита 
	1518
	4222
	4923
	5000
	5000
	
	
	
	

	Краткосрочный кредит


	192
	(13)
	(320)
	
	
	
	
	
	

	Чистый оборот  от  

финансирования
	(938)
	(108)
	1413


	2495
	2612
	2810
	3767
	4667
	6356


Предсказанные коэффициенты   с банковским кредитом  (в тысячах USD)

	Отношения
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	1. Норма валовой прибыли = GPM
	30.4%
	41.9%
	48.3%
	46.8%
	46.0%
	45.5%
	45.5%
	45.5%
	45.5%

	2. Норма чистой прибыли = NPM
	-23.7%
	-14.4%
	6.9%
	1.2%
	4.5%
	10.5%
	11.3%
	12.9%
	14.2%

	3.Доходность капитала = ROE
	-35.6%
	-29.9%
	18.6%
	4.9%
	21.3%
	47.5%
	40.7%
	37.7%
	34.3%

	4. Коэффициент текущей платежеспособности= СR
	1.28
	1.05
	2.07
	3.21
	4.32
	5.48
	6.95
	8.78
	11.23

	5.Отношение ликвидных статей баланса банка к депозитам  
	0.92
	0.82
	1.82
	2.96
	4.07
	5.22
	6.70
	8.52
	10.97

	6. Отношение задолженности к акционерному капиталу 
	0.9
	2.5
	2.3
	2.8
	2.7
	1.4
	0.70
	0.30
	0.20

	7. Коэффициент обслуживания долга  = DSR
	
	0.5
	2.5
	2.2
	1.7
	1.6
	1.90
	2.50
	6.10

	8.Коэффициент обслуживания долга (без выплаты дивидендов)
	
	0.5
	2.5
	2.3
	1.8
	1.9
	2.30
	3.30
	8.20


1.  Годовой доход  минус рабочие затраты и разделить на годовой доход

2.  Чистая прибыль разделить на годовой доход

3.  Чистую прибыль  разделить на сумму акций

4.  Текущие активы разделить на текущие обязательства 

5.  Текущие активы минус акции  и разделить на текущие обязательства 

6.  Общие обязательства  (текущие + долгосрочные) разделить на сумму акций

7.  Чистая прибыль после выплаты налогов плюс амортизация минус изменение в оборотном капитале минус неразумные капитальные расходы капитала минус плату дивидендов акционерам и разделить на оплату долгосрочного кредита.

8.  То же самое, что и  7, предполагая, что компания не выплачивает дивиденды своим акционерам.

Предсказанные дифференциальные обороты  (в тысячах USD)

	
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	( Прибыль от основной деятельности 
	0 
	0
	0
	(1429)
	(317)
	2674
	2674
	2674
	2674

	· Амортизация


	0
	0
	0
	1429
	2857
	2857
	2857
	2857
	2857

	( Оборотный капитал 


	0
	0
	0
	0
	33
	31
	31
	31
	31

	( Наличность от операций  


	0
	0
	0
	0
	2573
	5562
	5562
	5562
	5562

	( Расходы на приобретение основного капитала  
	0
	0
	0
	(5000)
	(5000)
	0
	0
	0
	0

	Свободный оборот  без

банковского кредита
	(2622)
	(3836)
	(1816)
	5820
	5820
	5345
	5319
	5230
	5156

	Свободный оборот  с банковским кредитом
	(2622)
	(3836)
	(1816)
	820
	3393
	10541
	10476
	10349
	10246

	Дифференциальный свободный оборот 


	0
	0
	0
	(5000)
	(2427)
	5196
	5157
	5119
	5090


Чистая приведенная стоимость  в 1996 г (норма дисконта 11%)


7195 USD

Внутренняя норма прибыли   






40.6%
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