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Оценка величины потоmв денежных средсrв npoelCI'З лежит в основе даJJЬнейше­
го расчi!та всех кrоговых показателей эффею:явности проекта. Вот почему очень важ­

но верно оцеюnъ их величиву. Однша>, именно в этом вопросе допусхаетс• множество 

неточностей. 

Ниернu оценка денl!Жноzо потока от 11шест11ционноii дател•ности 

СFин• вьmоJШJ1етс• по следующим освовНЬDll причинам: 

1) часто при описании инвесnщионвой деятельности проехrа приводите• rра­
фих ввода в эксплуатацию основных средств, который и принимаете• за основу при 

расчl!те размера инвестиций в основной юшиrал. ОднаJ<D, в хачесrве исходных даяны:х 

при оценке WIВестиционных вложений необходимо испольэовать zраф11К 011.JUUrtw ос­

нннwх cpedcm•, в кurором 01ражаютсJ1 размер и сроки предопл1ПЫ, опла:п.~ в момент 
поставхн и оховчательного расчi!та с поставщяхами оборудоваmп: и других объекrов 

основных средств. Тоща именно в эти момевты времени будет определпьс• возмож­

ность привлечеШIJI необходимого обьl!ма финансовых средС'ПI ДШ1 оплаты приобретс­

НИJI данного имущества. А эта ивформацu UJC раз и необходимо ДШ1 прИВJ1Тв.1 реше­

ний о привлечении собС'Пlенвых и заемных средств ДШ1 реализации проехта; 

2) одной из распросtранёввых ошибок JIВЛJleтcJI рассмооревие в качестве ише­
стиционнwх 31DnfН1111 толысо хапвтальвых вложений. ОДНШ<О, иввестициоВВЬ1е заrра­

ты, которые не восп капитального характера, но необходимы хах на начальном этапе 

реализации проех:rа, тах и в процессе его осуществлевиJI, таIС&е врсдаютсI в финанси­

ровании. К таким затратам ОТНОСJIТ, например, затраты на прирост обороmого JWJИI'8-

лa, ЗЗ1р1ПЫ, саnаВRЫе с создавием сбыrовой сети, подбором, обучением: и переобуче.­

нием персонала, расходы на проведение научво-исс.ледовательсхих рабоr и др. Игно­

рирование необходимости в таких эаrратах существенно занижает величину потоков 

CFuutJ(t) в, следовательно, обЬl!м пооребнОСIИ проехта в фивавсировании; 
He•eplUUI оценка Оенежн020 11011Wк• о"' 011ер111411онноi (текущем) дител11-

ност11 CFlllD( ВЬШОJШJlетсJI по следующим основвым причинам: 
1) проеkТЫ, хоrорые реалвэуюrс.t яа существующих предпрВПИJIХ, предпола­

rаюr нсполъ.эование уже существующих зданий, сооружеяий. 0ДНШ<О, в составе теху­

щих издержек раэработчихами бвэяес-планов мoryr не J'Ч""'W•lllfl.a амортюа1411-

оннш oм1111C1Je111U1 по ухаэаRНЫМ освовяым средствам, а это приводит х завышению 

прибЬIЛИ, получаемой or реализации проепа, и, следовательно, х завышению величи­
яы СFтек, 

2) 8Nор11131ЩИОЯНЫе слчислеНИJI по новым ОСНО&НЬD\1 средствам часто рассчиn.1-
ВЗЮТСJI исходя вэ '4DfW 11Х npll06pemeнu, а не исходя иэ первоначальной (восстанови­
тельной) или остаточной стоимости (в завясимости от метода вачислеmu амортиза­

ции), что не СООIВеТСТВ}'ет действующим правилам бухгалтерского уч~ Даввu ме­
тоднчесш веточвосrь приводит х тому, что (<Первояачальвu стоимоеть>> оценивае­

мых основных средств в результате в1СЛЮЧает налог на добавленную стоимость и не 

ВJСJПОЧает 381раты на доставку, оплату коясулътационяых услуг и другие расходы, 

cu..чJJЮ.Je с приобретением осиовНЬJХ средств, т.е. по суrи не DШICТCI первоначаль­

ной стоимостью данных объекrов. Эго тахже приводит х завышению прибыли и вели­
чияы СFтек; 

3) сумма текущих издержек на каждом шаrе расчётиого периода не может рас­
счиrыватьс• на основе ce6earto11Мoanu едишщw продукцuи 11ohiмll11JI011З•oдc,,.." 
продук141111: 
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TC=ACxQ 

где ТС- СОВОJСУIШЫе текущие ИЗДерЖКИ (totof COSts); 
АС- себестоимость единицы продукции (average costs); 
Q- объём производства продукции (quantity). 
Такой подход J1ВЛЯется неверным и существенно искажает реальную величину 

затрат, прибыли и СFтек. При этом чаще всего используют значение себесrоимости 

единицы про.цукции, хоторое рассчитано при условJШ достижеНИJ1 проекта зшшавиро­

вавной мощности и максимального (){УЫ!ма продаж. Эrо приводит к занижению суммы 

затрат в период выхода на проектную мощвОСТh и периоды сезовных спадов объёмов 

продаж. Поэтому, необходимо па каждом шаге расч!!та раздельно авализировать изме­

невие и оценивать сумму переменных и постоJIНЯЫХ затрп, и только потом пуrём сум­

№IрОВ8.НИJ1 совокупных переменных и постоJJВВЬJХ затрат получать общую сумму зат­

рат за период: 

ТС = TVC + TFC = AVCx Q + TFC 

где ТVС - совокуnвые переменные издержки (tota/ varioЫe costs ); 
ТFС- совокуnвые посто.явиые издержки (toto/fixed costs); 
АVС-удельНLiе (средние) переменные издержки (average variaЬle costs ). 
Следовательно, ДЛJI определеJ1ИJ1 совокупных затргr на каком-либо шаге расчё-

та необходимо посто.явиые затраты испоЛЬ3овать в виде сметы затрат за рассматрива­

емый период (ГFС), а перемеНВЬ1е - в виде удельвых. затрат на единицу продукции 

(AVC). 
4) следующая методическая ловушка может псщжидаrь разработчиков инвеС111-

циоввых проеЮ'Ов, которые предвазначею.t длJ1 внедрения на сущесrвующих пред­

при.атвкх, т.е. связаш.r с ресrрупуризацией влв реоргаяизацией предпршmu, а также 

с началом производства нового процукrа на мвогопродую'овых предпрВJIТИJIХ. При­

чиной здесь JIВJIJlet'CJI исполь.зование метода чистых оценок деЯ"МJIЬности предпрИJl'IИJI 

вмесrо приростного метода. 

В тaicoro рода прое1СI'3.Х часто происходит подмена peзym.11U111UZ pet1Лll3llЦllU ~ 

екта о6ЩllМ резул•rпатом дaml!ll•нocm11 •cezo преОпр11.11т11.11 и приведl!юn.tе расчl> 
ты в фннавсовом плане и при оценке эффективности далеки аrреальной ситуацJШ иве 

характеризуют сам проект. ЗначеНИJ1 потоков денежных средств ar текущей деnепъ­
носm СFтек получlU<J'КЯ искуссrве1Шо :завышенными и сущесrвенно превышающими 

иявестицио!ШLlе потоки СFинв. При тшrом под1t0де значения таких важных иrоговых 

показателей эффе1СТИВности как чистая текущая стоимость проектаNРV (Net present 
volue), реmабе.льносn. инвестицийР/ (Profitabllity index), период окупаемости иввесrи­
ций РВР (Рау back Period), будут харmсrеризоваrь проект как высоЮ> эффе1С111Ввый, но 
это будет ве соответствовать реальности. Проекr может даже охазаться эЮ>вомичеСЮI 
веэффективНЬIМ, если правильно выполвnь расчёrы. 

В данном случае при расчёте экономических и финансовых резулът~rrов проекта 

необходимо рассчитывать не прибыль, издержки и денежные потоки предприятия в 

целом, а прирост величины. этих показателей в результаrе внедрения рассмю:риваем~ 

ro проекта. ТШ<Dй под1t0д сооrветствует прИВЦШiам оценки эффе1mпшости иивеспщи­
онвых проектов в РФ, реализованным в указанном выше нормативном документе. 

5) завышение величивы потоков денежных средств от текущей деятельности 
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СFтек вооможно в результате занижсНИJi или даже игнорирования оцекки ВеJШЧИНЫ и 

сроmв налоговых платежей, возникающих в свJ1зи с реализацией проекта. Следова­

тельно, существенное JIJIИJIВИe на показатеIШ реализации проекта оказывает учi!т нало­

гового календари и ero особенностей Д11J1 данного вида предприmsмательс.mй деrrель­
ности. 

3. Неверное представление результатов oцellJCJI вивеспщионвого проекта 
потенциальным инвесторам. 

Основные положени.11 всего бизнес-планаиввеслщионвоrо проекта приводжrсJI 

в первом разделе, КDТОрый называетСJ1 «Резюме». Резюме - это самостоrrе.nьный рек­
ламный докуменr и единственный раздел бюнес.-плава, IОТорЫЙ читают все потенци­

альные инвесторы. Резюме в сжатой форме аrвечаст на основные вопросы инвестора: 

суть проекrа, источв:mси фипавсироваmu проекrа, размер кредита, цели кредита, сро­

ки пorameнu, rараяrии вооврата, собствеввые средства проекrа, основные финансо­

во-экономические показатели проекrа. Все последующие разделы бизнес.-плава рас-­

mифровывают информацию из резюме и дохазываюr правильнОСIЪ расчетов. Резюме 

пишетсs уже после того, хах составлен весь бизнес-плав, X()'I1( J1ВЛЯСТСJ1 первым разде­

лом бизпес.-плапа. По резюме судят обо всем проекrе, поэтому очень важно поместить 

в нi!м краткую и .ясную информацшо о проекте. 

Одвахо, прочитав резюме, у потенциальных инвесторов может сложитьСJ1 не­

верное представление о проекrе или отрицательное/безразличное оmоmевие х проех-

1)' по следующим основным причинам: 

1) представлена неоднозжzчна 11 нeдoc1'Ullfloчнu 11нформ11141111 о пpoelCI'C. 

Напри:ыер, разработчп представил потенциальному инвестору следующую 

информацию о проепе: ренrабельносn. инвестиций PJ=3,5, срок окупаемости 2 года. 
У инвестора дОJIЖВЫ возвюснуn. следующие вопросы: Оrдача хапитала превы­

сила вложенный капитал в 3,5 раза за юurой период времени? Срок окупаемости был 
рассчитав с юuсого момента, с начала разработки проекrа илв с начала периода произ­

водства про.цухции? 

Следовательно, чтобы ве отпуrвуrь потенциального инвестора, повысить шан­

сы на получение положительного реmеВИJ1 об инвестировании проекrа и, rлавное, рас­

считывать на чеСТВЬ1е партвёрсхие отвошсш, необходимо не опуска'IЬ вuсвую ин­

формацию и поя:св.ять условu, при коrорых производился расчет итоговых показате­

лей эффеIСТИВности прое1СI'8. Очевидно, что превьппевие оrдачи uпитала по сравне­

нию с вложеНВЫN хапиталоы в 3,5 раза за 2-3 года это совсем не одно и то же, если при 
расч:i!тах этого показаrелJ1 рассмаtривать период времени протпс!ивосrью 1~15 лет! 
Поэrому, указание продоmюпельности расчёnюrо периода в корне меняет 01Ноmевие 

к проеюу, несмотр11 на одиваIСDвое значение показатеrur эффехтивноС111 проекта Pl. 
2) представлевы не те показ~m:ли, по которым можно судить об успешности 

проекта. 

Часто об эффективности проекта судn по показателю сwрибьшь». Узнав, что 

предпринимательскц деJ1ТеЛЬность, организованная в ранках проекта уже с самого 

начала J1ВЛJ1етс.я прибыльной, потенциальный иввесrор может считать, что речь идет о 

полученвы:х предпрwпием деньгах, во это совсем не так. сdlрибьть-это нс девы'И, а 

деньги -это не прибыль!» ИЗВСС'IНО из теории фЮiансов. Прибыль-это важный эmно­
мический ПОl(J!38тель, оrражающий бухгалтерскую оцевху эффективности работы 
предпри.яти.я, рассчитанный в сооmетствии с принятой методолоmей, но не отражаю-
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