Требования к содержанию бизнес-модели проекта

Настоящие требования применяются к бизнес-модели проекта, предоставляемой получателем средств/инициатором проекта, в целях  предварительной оценки проекта.

Общие требования
1. Все документы в составе бизнес-модели проекта и корреспонденция, направляемая в ВЭБ.РФ, должны быть составлены на русском языке. Могут быть представлены документы, составленные на другом языке, если они сопровождаются нотариально удостоверенным переводом на русский язык.

Документы, составленные за пределами Российской Федерации, должны быть надлежащим образом легализованы, переведены на русский язык (перевод удостоверен нотариально)

2. Бизнес-модель проекта представляется в печатном и электронном виде (при возможности), финансовая модель – в печатном и электронном виде
3. Документы передаются в ВЭБ.РФ по описи
4. Все документы, предоставленные в печатном виде, должны иметь четкую печать текстов, быть подписаны руководителем (иным уполномоченным лицом), скреплены соответствующими печатями и сформированы в папки в той последовательности, в которой они перечислены в описи. Подчистки и исправления не допускаются, за исключением должным образом заверенных исправлений уполномоченными лицами
5. Данные на электронном носителе предоставляются в стандартных приложениях Microsoft Office или в ином согласованном с ВЭБ.РФ формате. Названия электронных файлов должны указывать на характер содержащейся в них информации
6. В случае изменения сведений или документов, включенных в бизнес-модель проекта, в течение предварительной оценки проекта получатель средств/инициатор проекта должен в течение 10 рабочих дней предоставить в ВЭБ.РФ соответствующие документы и (или) сведения. При нарушении срока предоставления в ВЭБ.РФ документов и (или) сведений и (или) неуведомлении ВЭБ.РФ об изменении документов и (или) сведений ВЭБ.РФ прекращает предварительную оценку проекта
Требования по бизнес-модели проекта

1. Бизнес-модель проекта, переданная в ВЭБ.РФ, не возвращается. Отдельные документы в составе бизнес-модели проекта  могут быть возвращены по письменному запросу получателя средств/инициатора проекта по согласованию с ВЭБ.РФ

2. Бизнес-модель должна соответствовать рекомендуемой структуре (формат и структура бизнес-модели проекта могут изменяться в зависимости от характера проекта, при этом указанные разделы должны быть включены в бизнес-модель проекта в обязательном порядке: возможно добавление новых разделов, зависящих от индивидуального характера проекта).

Рекомендуемая структура бизнес-модели проекта включает следующие разделы:

·  резюме;

· описание проекта;

· анализ рынка проекта; 

· финансовый план; 

· план финансирования; 

· финансовая модель;

· приложения 

Детальное описание содержания основных разделов бизнес-модели проекта приведено ниже.

3. Рекомендуется включить в бизнес-модель проекта справочный материал 

Справочный материал, в том числе включает:

· информацию о составителях бизнес-модели;

· содержание с указанием страниц;

· словарь ключевых технических и иных узкоспециализированных терминов, используемых в бизнес-модели;

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

· информацию о нормативно-методической базе, использованной при составлении бизнес-модели проекта и проведении анализа;

краткую информацию о технико-экономических, маркетинговых и иных исследованиях, использованных при составлении бизнес-модели
Содержание основных разделов бизнес-модели проекта
Резюме

· описание проекта: наименование, цель, суть, целесообразность реализации;

· информация об основных участниках;

· информация о команде проекта, опыте реализации аналогичных проектов;

· общая стоимость проекта, общая потребность в финансировании и предполагаемые источники финансирования;

· иная ключевая информация по проекту

Описание проекта
· тип проекта;

· стадия реализации проекта и фаза (конкретный этап внутри стадии), на которой находится проект в настоящее время;

· отрасль проекта и регион (страна) реализации проекта;

· наличие опыта работы в отрасли у получателя средств/инициатора проекта;

· основные качественные характеристики продукта (продуктовой линейки), анализ полезности для потребителей (в том числе указать целевую аудиторию);

· отметить, что проект будет реализован (реализуется) на принципах ГЧП;

· обоснование целесообразности реализации проекта для получателя средств/инициатора проекта;

· обоснование общегосударственной значимости проекта;

· описание положительного эффекта для экономики и общества РФ;

· информация о бюджетном эффекте и эффекте в области занятости;

· список предполагаемых покупателей и заказчиков, стратегических партнеров;

· предполагаемые условия поставки и оплаты;

· информация о предварительно согласованных или гарантируемых объемах закупок (портфель заказов);

· информация о конкурсных процедурах для отбора ключевых поставщиков и покупателей;

· описание технологий, планируемых к применению в рамках реализации проекта, и наличия/доступности указанных технологий, их новизна и конкурентоспособность;

· описание наличия технических возможностей реализации проекта;

· перечисление имеющихся ресурсов у получателя средств/инициатора проекта для его реализации: производственная/строительная площадка, близость к рынку сбыта и сырья, наличие и качество прилегающей инфраструктуры и коммуникаций, в том числе складских помещений, степень изношенности здания и коммуникаций, наличие персонала для реализации проекта;

· анализ проектных рисков: описание основных рисков проекта, их оценка, вероятность реализации и способы управления

Анализ рынка проекта

· описание продукции и области применения продукции проекта;

· целевая аудитория и основные покупатели (сегментация рынка по отраслям-потребителям, видам продукции, по крупнейшим заказчикам, по странам) продукции проекта; 

· сегменты рынка потребления (отрасли потребления) и тенденции развития/особенности рынка продукции проекта; 

· SWOT-анализ основных товаров-заменителей и перспективы их развития; динамика рынка товаров-заменителей (в т.ч. объем рынка, баланс спроса/предложения, цены, экспорта/импорта) по данным сегментам в ретроспективе и прогнозном периоде; 

· описание и сравнение основных используемых производителями технологий производства продукции (производственная цепочка);

· анализ рынка ключевого сырья для производства продукции проекта (в т.ч. анализ поставщиков/потребителей, динамика объема рынка, баланс спроса/предложения, цен, экспорта/импорта в ретроспективе и прогнозном периоде); 

· схема организации доставки сырья и определение оптимального размера транспортного плеча для доставки сырья; 

· историческая динамика и прогноз спроса на продукцию проекта, сезонность рынка и факторы, определяющие спрос (государственные (политические), социально-экономические, технологические); 

· историческая динамика и прогноз предложения на продукцию проекта с точки зрения производственных мощностей и их загрузки у компаний-производителей, фактический/плановый объем реализации; 

· историческая динамика и прогноз баланса спроса/предложения, экспорта/импорта на рынке продукции проекта; 

· динамика цен (ретроспектива и прогнозный период) на продукцию проекта на рынке и факторы, ее определяющие; 

· SWOT-анализ крупнейших компаний-производителей продукции проекта, в т.ч. на международном и российском рынках (доля рынка, сбытовая и ценовая стратегия по продвижению продукции проекта на рынке, степень интеграции компании по цепочке создания добавочной стоимости и т.д.);

· анализ транспортной и логистической инфраструктуры для доставки продукции проекта на рынок, расчет оптимального/предельного размера транспортного плеча и расходов на транспортировку с учетом поддержания конкурентоспособной цены продукции проекта на целевом рынке сбыта; 

· расчет удельных (операционных) показателей по проекту (в т.ч. в сравнении с компаниями-конкурентами): выручка, САРЕХ, ОРЕХ, САРЕХ+ОРЕХ в расчете на единицу продукции проекта, потребность в оборотном капитале в расчете на единицу продукции проекта, рентабельность по EBITDA в расчете на единицу продукции; 

· основные барьеры входа на рынок и степень конкуренции, факторы конкуренции на рынке (цена, качество, комплексность (дополнительный сервис, полная комплектация, ноу-хау и пр.)); 

· анализ новых проектов в данной отрасли (если возможно) и имеющихся производственных мощностей (в т.ч. свободных) у  производителей продукции (в т.ч. международных и российских) в сравнении с текущими и прогнозными потребностями рынка (в т.ч. международного и российского);

· анализ рисков и подготовка карты рисков проекта, стресс-тестирование рынка по высокочувствительным факторам риска и разработка предложений/рекомендаций по минимизации выявленных рисков проекта; 

· SWOT-анализ проекта на рынках присутствия. Рекомендации по вариантам нейтрализации слабых и использовании сильных сторон проекта
Финансовый план
· основные исходные данные, допущения и предпосылки, использованные для построения финансовой модели;

· ключевые финансовые показатели (коэффициенты) по годам реализации проекта;
· расчет ставки дисконтирования;

· показатели инвестиционной привлекательности по проекту: чистая приведенная стоимость проекта (NPVproject), дисконтированный период окупаемости проекта (DPBPproject);

· коэффициент покрытия процентных выплат (Interest coverage ratio, EBIT/проценты);

· коэффициент покрытия выплат по обслуживанию долга операционными денежными потоками (Debt Service Coverage Ratio, DSCR);

· долг/собственный капитал;

· долг/EBITDA; 

· прогнозная финансовая (бухгалтерская) отчетность:

· амортизация выделяется отдельной строкой;

· прогнозный баланс;

· прогнозный отчет о движении денежных средств, включая потоки от операционной, инвестиционной, финансовой деятельности;

· прогнозный отчет о финансовых результатах: выручка, валовая прибыль, валовая рентабельность, EBITDA, EBIT, чистая прибыль, рентабельность по чистой прибыли;

· бюджет затрат на сырье, материалы, оборудование, объекты недвижимости, маркетинг, медиаплан, НИОКР, экологические мероприятия, страхование и т.д.;

· бюджет затрат на персонал по проекту;

· иная информация с учетом особенностей реализуемого проекта
План финансирования
· общая потребность в финансировании (в разбивке по основным категориям сформированного бюджета затрат);

· предполагаемая структура источников финансирования;

· размер собственных средств (вложенных и планируемых к вложению в проект получателем средств и его акционерами/участниками) с приложением графика вложения собственных средств;

· предполагаемый размер и форма участия ВЭБ.РФ;

· предполагаемый график предоставления, обслуживания и возврата долга ВЭБ.РФ и возможные варианты выхода ВЭБ.РФ из уставного капитала (если предполагается соответствующее финансирование)
Финансовая модель
Требования к финансовой модели:
· финансовая модель должна быть создана в формате Microsoft Excel (версия 97 или более поздняя) или ином формате по согласованию с ВЭБ.РФ;

· имя файла финансовой модели должно ясно указывать на версию финансовой модели и дату подготовки;

· финансовая модель (все листы, строки, столбцы модели) не должна быть скрыта, защищена, заблокирована или иным образом недоступна для просмотра и внесения изменений;

· финансовая модель может содержать дополнительную (справочную) информацию, не участвующую в расчетах, при этом данная информация должна быть наглядно представлена на отдельных листах и четко обособлена от основных расчетных листов модели;

· финансовая модель должна обладать понятной и логичной структурой. Проектные и отраслевые предпосылки и прочие исходные параметры (inputs), макроэкономические предпосылки,  промежуточные расчеты, финансовые прогнозы и показатели должны быть визуально отделены друг от друга, но связаны между собой расчетными формулами;

· каждая предпосылка должна быть указана в модели однократно, в  последующих расчетах должна использоваться ссылка на ячейку с первоначальной предпосылкой;

· все элементы, использующиеся при расчетах в составе формул, должны являться действующими ссылками на ячейки, в которых содержатся данные и допущения, или ячейки, содержащие формулы;

· недопустимы ссылки на внешние файлы (не предоставленные в составе бизнес-модели) и циклические ссылки;

· финансовая модель должна допускать внесение изменений в первоначально заложенные допущения и автоматически корректировать финансовые прогнозы в случае внесения таких изменений;

· механика финансовой модели должна позволять проведение стресс-анализа чувствительности результатов финансовых прогнозов к изменению всех данных и допущений, использованных в финансовой модели;

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

· внешние файлы, связанные формулами с финансовой моделью, а также внешние файлы, в которых были построены графики, таблицы и диаграммы, должны быть предоставлены в составе бизнес-модели проекта в виде приложения к финансовой модели;

· связь между внешними файлами и финансовой моделью и предназначение внешних файлов должны быть раскрыты в описании к финансовой модели;

· финансовая модель должна обладать достаточной степенью детализации, то есть содержать разбивки по основным видам продукции, регионам, производственным единицам, периодам, статьям доходов и затрат и т.п. (при применимости);

· в составе финансовой модели должны присутствовать взаимосвязанные друг с другом прогнозный отчет о финансовых результатах, прогнозный баланс, прогнозный отчет о движении денежных средств;

· формы прогнозной финансовой (бухгалтерской) отчетности и промежуточные отчеты не должны противоречить друг другу;

· формулы расчета финансовых показателей (коэффициентов), которые присутствуют в финансовой модели, должны быть неизменными для всех частей и периодов финансовой модели. При необходимости изменения формулы (например, при переходе от квартального к годовому представлению данных) следует выделить такое изменение цветовой маркировкой;

· в финансовой модели необходимо стремиться к совпадению колонок (столбцов) по всем листам, чтобы на каждом листе в колонках (столбцах) с одинаковыми номерами «А, B, C… EE» находились значения, соответствующие одному и тому же периоду времени;

· расчетные формулы не должны содержать более 3 вложенных функций. При необходимости сложных расчетов следует включать дополнительные вспомогательные строки и флаги;

· время обновления операционных расчетов ограничено 10 секундами; обновление при разовых/редких операциях/пересчете всей финансовой модели не должно занимать более 1 минуты;

· финансовая модель должна быть составлена в едином цветовом и стилистическом оформлении

Данные и допущения, использованные для построения финансовой модели:
· исходные данные (допущения), на которых построены финансовые прогнозы, должны быть представлены в описании к финансовой модели или в бизнес-модели;

· все исходные данные должны быть вынесены на отдельный лист с названием «Допущения»;

· список рекомендуемых источников для исходных данных/допущений указан в разделе 8;

· в числе исходных данных/допущений финансовой модели (inputs) должны быть указаны следующие (в случае их применимости к проекту):

· срок жизни проекта в годах или указание «Не ограничен»;

· длительность прогнозного периода (не должен быть менее дисконтированного периода окупаемости проекта и срока возврата кредита);

· длительность постпрогнозного периода (если применимо);

· начальный момент прогнозного периода для вновь рассматриваемых ВЭБ.РФ проектов должен быть не ранее трех календарных месяцев до даты представления проектного предложения;

· шаг прогноза, который не должен превышать 1 квартала (в случае наличия месячной сезонности – одного месяца) на всем сроке жизни проекта в ВЭБ.РФ. При этом необходимо представление сводных данных по годам на отдельных листах/блоках финансовой модели;

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

· для проектов на этапе финансирования ВЭБ.РФ – данные по графику погашения долга (кредитов ВЭБ.РФ и прочих кредиторов/заимодавцев), выплатам и получению дивидендов, выплатам комиссий (в т.ч. по кредитным сделкам). Для вновь рассматриваемых ВЭБ.РФ проектов следует указать предварительные данные, в случае невозможности – предусмотреть пустые ячейки для заполнения;

· вид ставки дисконтирования и метод ее расчета с обоснованием  компонентов и ссылками на источники информации, используемые в расчетах данные фондового рынка; 

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

· иные ключевые методические предположения;
· макроэкономические данные (прогнозы инфляции, обменных курсов, роста реальной заработной платы и т.п.) на основе актуального прогноза ВЭБ.РФ. При необходимости использования дополнительных макроэкономических, отраслевых и проектных показателей они должны быть согласованы с ВЭБ.РФ в рабочем/официальном порядке;

· прогноз капитальных вложений:

· инвестиции в строительство/расширение/модернизацию производства;

· капитальные затраты на поддержание основных средств;
· прогноз объема продаж и объема производства (иных количественных факторов, определяющих выручку);

· прогноз цен/тарифов на готовую продукцию/услуги;

· нормы расхода ресурсов на единицу выпуска; 

· прогноз цен на основное сырье и материалы и других затрат, составляющих значительную долю в себестоимости, прогноз иных переменных затрат;

· прогноз затрат на персонал (штатное расписание или бюджет затрат на персонал с учетом планируемых индексаций оплаты труда и увеличения штата);

· прогноз условно-постоянных затрат;

· условия расчетов с контрагентами (отсрочки и предоплаты по расчетам с поставщиками и подрядчиками, покупателями, бюджетом, персоналом) и (или) нормативы оборачиваемости;

· налоговые предпосылки: информация о налогах и иных обязательных платежах (пошлинах, взносах по обязательному страхованию и т.п.), которые подлежат уплате в соответствии с действующим законодательством страны, на территории которой будет реализован проект (налог, база, ставка, порядок уплаты), с учетом ожидаемых изменений в налоговом законодательстве;

· предпосылки по учетной политике (политика по амортизации, признанию выручки);

· прогнозная структура финансирования, условия по заемному финансированию (процентные ставки, график получения и обслуживания долга); 
· иные исходные данные и предпосылки для отрасли и проекта 
Требования к составу результатов финансовых прогнозов:
· прогнозная финансовая (бухгалтерская) отчетность составляется для получателя средств и носит характер управленческой отчетности, в частности:

· некоторые статьи, величина которых является незначительной в масштабах проекта, могут быть объединены, при этом категория «прочее» в отчетности, расшифровках и расчетах не должна превышать 5% от общей суммы статьи;

· амортизация должна быть выделена отдельной строкой;
· формат отчетных форм должен быть приближен к фактическим формам отчетности получателя средств (по МСФО, РСБУ, иным стандартам) для удобства сравнения плановых и фактических показателей в течение инвестиционной/операционной стадии в дальнейшем;

· в обязательном порядке должны быть представлены следующие формы прогнозной финансовой отчетности: прогнозный отчет о движении денежных средств, прогнозный отчет о финансовых результатах, прогнозный баланс;

· прогнозный отчет о финансовых результатах должен быть составлен по методу начисления (accrual base) и содержать в том числе следующие финансовые показатели: выручка, валовая прибыль, валовая рентабельность, EBITDA (операционная прибыль до вычета расходов по амортизации, процентов и налогов), рентабельность по EBITDA, EBIT (операционная прибыль до вычета процентов и налогов), рентабельность по EBIT, чистая прибыль, рентабельность по чистой прибыли. Если в силу отраслевых или иных особенностей проекта данные показатели не представлены, следует указать факт и причины их отсутствия в описании к финансовой модели. При необходимости учета специфических статей (субсидии, прочие доходы/расходы и др.) необходимо согласование подхода к расчету с ВЭБ.РФ;

· прогнозный отчет о движении денежных средств должен включать денежные потоки от операционной, инвестиционной и финансовой деятельности;

· баланс основных средств (на основе прогнозов капитальных вложений и капитальных затрат на поддержание основных средств, амортизации, выбытий и проч.). При наличии существенного значения заключительной стоимости в составе чистой приведенной стоимости (NPV) остаточная стоимость основных средств в конце прогнозного периода не должна быть значительно ниже их первоначальной стоимости;

· баланс оборотного капитала и расчетов по налогам (включая расчеты по НДС с учетом необходимых сроков на уплату и возмещение);

· в финансовой модели необходимо представить относительные значения «оборотный капитал/выручка», «капитальные затраты на поддержание основных средств/выручка или баланс основных средств» для сопоставления с историческими данными по компании, отраслевыми нормами/компаниями-аналогами, учетной/кредитной политикой и проч. Сравнительные данные должны быть представлены в бизнес-модели/книге допущений/отдельных листах финансовой модели;

· прогнозируемое значение собственного капитала в бухгалтерском балансе должно быть положительным (при отрицательном значении следует предоставить пояснения по прогнозируемому выходу на положительное значение или скорректировать расчеты);

· денежные потоки, связанные с выплатой и получением процентов и дивидендов, должны быть раскрыты в отдельных строках;

· в случае предполагаемого долгового финансирования должны быть приведены свободные денежные потоки, доступные для обслуживания долга (CFADS);

· формулы расчета всех финансовых показателей (коэффициентов), которые используются в финансовой модели, должны быть приведены в описании к финансовой модели и (или) в бизнес-модели. Факт и причина отступления от данного требования должны быть оговорены в описании к финансовой модели;

· инициатор проекта вправе получить консультацию в отношении выбора и формул расчета финансовых показателей (коэффициентов);

· финансовые показатели (коэффициенты), указанные ниже, должны быть приведены в финансовой модели в обязательном порядке (при невозможности или неприменимости требуется четкое обоснование и согласование с ВЭБ.РФ в рабочем порядке):

· показатели инвестиционной привлекательности по проекту в целом – чистая приведенная стоимость проекта (NPVproject) на дату анализа, чистая приведенная стоимость проекта (NPVproject) на дату рассмотрения/одобрения проекта ВЭБ.РФ (если отличается от даты анализа), дисконтированный период окупаемости проекта (DPBPproject);

· показатели инвестиционной привлекательности для отдельных участников проекта. Если рассматривается возможность предоставления ВЭБ.РФ долевого финансирования по проекту, указывается внутренняя норма доходности для всех участников проекта (IRRproject) и внутренняя норма доходности для собственников (IRRequity);

· чистый дисконтированный бюджетный эффект проекта с представлением информации по компонентам доходов и расходов бюджета. В качестве ставки дисконтирования рекомендуется применение текущей доходности к погашению по государственным ценным бумагам РФ, срок погашения которых максимально приближен к сроку жизни инвестиционного проекта;

· коэффициент покрытия выплат по обслуживанию долга свободными денежными потоками (Debt Service Coverage Ratio, DSCR), показатели обслуживания (покрытия) долга: коэффициент покрытия процентных выплат (Interest Coverage Ratio, EBIT/проценты), коэффициент покрытия долга денежными потоками, доступными для обслуживания долга, в период до погашения долга (Loan Life Coverage Ratio, LLCR);

· показатели долговой нагрузки: долг/собственный капитал, долг/EBITDA, долг/CFADS;

· показатель текущей ликвидности (Current Ratio), быстрой ликвидности (Quick Ratio);

· показатели рентабельности: рентабельность активов (ROA), рентабельность продаж (ROS), рентабельность собственного капитала (ROE), рентабельность инвестиций (капитала) (ROCE);

· показатели оборачиваемости: оборачиваемость дебиторской задолженности, оборачиваемость кредиторской задолженности, оборачиваемость запасов; 

· прочие показатели покрытия долга: PLCR (Project Life Coverage Ratio), RLCR (Reserve Life Coverage Ratio);

· прогнозные финансовые показатели (финансовая устойчивость, ликвидность, платежеспособность и проч.) на инвестиционной стадии должны быть приведены справочно;

· при наличии специфических операционных и финансовых предпосылок проекта (субсидии на операционную деятельность, субсидии на проценты и налоги, планируемое дофинансирование проекта со стороны акционеров или банков) необходимо предоставление традиционных и модифицированных показателей (EBITDA с учетом/без учета субсидий по операционной деятельности, CFADS и DSCR с учетом/без учета дофинанисирования проекта и проч.). Подходы к расчету должны быть предварительно согласованы с ВЭБ.РФ в рабочем порядке;

· в общем случае показатель DSCR не включает накопленные остатки денежных средств. Справочно может быть также представлен расчет DSCR с учетом остатков денежных средств. Минимальные требования должны быть согласованы с ВЭБ.РФ, при этом оба показателя в общем случае должны быть не менее 1;
· требуемые ВЭБ.РФ финансовые показатели должны быть представлены на отдельном(-ых) листе(-ах) финансовой модели согласно рекомендованным шаблонам, опубликованным на официальном сайте ВЭБ.РФ (лист Outputs, примеры представления анализа чувствительности и сценариев, приемлемых и неприемлемых формул и проч.). Шаблоны могут быть незначительно изменены с учетом специфики отрасли/проекта по предварительному согласованию с ВЭБ.РФ в рабочем порядке;

· итоговые листы финансовой модели должны также содержать наглядную графическую информацию (диаграммы с показателями EBITDA, CFADS, DSCR и проч.) по периодам прогноза;

· финансовая модель должна включать в себя лист проверок, содержащий проверку основных данных/расчетных показателей, в том числе: 

· сходимости прогнозного баланса;

· положительного остатка денежных средств в отчете о движении денежных средств;

· равенства источников и использования денежных средств;

· равенства денежных средств в модели денежных потоков и отчете о движении денежных средств;

· другие необходимые проверки
В отдельной ячейке листа проверок должен содержаться индикатор наличия ошибок, который показывает наличие ошибок в целом в финансовой модели
Методические указания для составления финансовой модели
· прогнозируются только денежные потоки, которые будут поступать в распоряжение (расходоваться) получателя(-ем) средств;

· в денежных потоках отдельной строкой выделяются экспортные поступления (если имеются), при выделении в денежных потоках экспортных поступлений в обязательном порядке формируется итоговый денежный поток, поступающий получателю средств, учитывающий все поступления;

· затраты, связанные с проектом, осуществленные до начального момента прогнозного периода, не должны учитываться в прогнозных финансовых потоках, но могут быть учтены в виде активов на балансе получателя средств;

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

· по окончании каждого прогнозного шага сумма остатка денежных средств на расчетных и резервных счетах не может принимать отрицательные значения (при возникновении в каком-либо периоде недостатка денежных средств должно прогнозироваться привлечение дополнительных источников финансирования с указанием источника или изменение сроков финансирования);

· при привлечении заемного финансирования должны прогнозироваться платежи по обслуживанию долга (с учетом возможной отсрочки выплаты начисленных процентов);

· денежные потоки прогнозируются в валютах реализации (производятся поступления и платежи) с приведением к единой итоговой валюте; в качестве итоговой валюты рекомендуется выбирать валюту, в которой поступает большая часть денежных потоков;

· информацию о движении денежных средств, обусловленном получением и выплатой процентов и дивидендов, следует раскрывать отдельными строками;

· если в конце срока жизни проекта предполагается ликвидация получателя средств или объекта инвестирования или передача прав на извлечение доходов и несение затрат от эксплуатации объекта инвестирования иному лицу, в денежных потоках получателя средств должны быть учтены затраты и доходы, связанные с указанной ликвидацией или передачей прав (в том числе в соответствии с требованиями законодательства об экологии и недропользовании, а также трудового законодательства);

· срок жизни проекта устанавливается по усмотрению получателя средств; 

· рекомендуется определять срок жизни проекта как экономически целесообразный (максимизирующий NPVproject), технически осуществимый и юридически допустимый период, в течение которого предполагаются создание, последующая эксплуатация и (если требуется в соответствии с законодательством страны реализации проекта или заключенными договорами между участниками проекта) ликвидация объекта инвестирования или передача прав на извлечение доходов и несение затрат от эксплуатации объекта инвестирования иному лицу; 

· при определении срока жизни проекта рекомендуется принимать во внимание: 

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

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

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

· предполагаемый срок прекращения потребности рынка в продукте ввиду его морального устаревания или потери конкурентоспособности (продолжительность жизненного цикла продукта);
· продолжительность прогнозного периода устанавливается по усмотрению получателя средств, но не может быть менее дисконтированного срока окупаемости проекта и срока возврата финансирования (срока возврата кредита ВЭБ.РФ или срока выхода ВЭБ.РФ из проекта в случае долевого финансирования);

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

· текущее (приведенное) значение денежных потоков прогнозного периода должно быть положительным (текущее (приведенное) значение заключительной стоимости не должно превышать NPV, в общем случае не должно превышать 60% от NPV; в случае такого превышения необходимо представить пояснения/увеличить прогнозный период/скорректировать иные предпосылки);

· при расчете NPVproject все денежные потоки, включая заключительную стоимость (заключительный денежный поток), должны приводиться к начальному моменту прогнозного периода путем дисконтирования;
· финансовая модель должна содержать историческую информацию для наглядного сопоставления исходных, расчетных и итоговых параметров (поквартальная разбивка показателей форм отчетности за 1-3 года, предыдущих дате построения финансовой модели, удельные показатели, компоненты оборотного капитала, основные финансовые показатели – рентабельность EBITDA, DSCR и проч.)
Особенности построения финансовой модели для действующей компании:
· финансовая модель для действующей компании должна включать прогнозы денежных потоков, которые будут поступать получателю средств в случае реализации проекта (прогноз «с проектом») и в случае, если проект не будет реализован (прогноз «без проекта»);

· денежные потоки по коммерческой деятельности получателя средств, не связанной с реализацией проекта (в случае если она предполагается в период реализации проекта), должны включаться в прогноз «с проектом» и указываться отдельно;

· при построении прогноза «с проектом» должно учитываться возможное взаимное влияние денежных потоков по проекту и по коммерческой деятельности получателя средств, не связанной с реализацией инвестиционного проекта;

· дисконтированный период окупаемости проекта (DPBPproject) рассчитывается на основе денежных потоков по прогнозу «с проектом» за вычетом денежных потоков по прогнозу «без проекта»;

· чистая приведенная стоимость проекта (NPVproject) рассчитывается как разница между дисконтированными свободными денежными потоками по прогнозу «с проектом» и дисконтированными свободными денежными потоками по прогнозу «без проекта»;

· расчет ставки дисконтирования должен производиться на основе прогнозной структуры капитала получателя средств (в том числе с учетом ранее полученного долгового финансирования);

· остальные финансовые показатели (коэффициенты) и прогнозная финансовая (бухгалтерская) отчетность действующей компании строятся на основе прогноза «с проектом»
Оценка устойчивости финансовых показателей (коэффициентов):
· для оценки устойчивости финансовых показателей (коэффициентов) применяется метод анализа чувствительности – оценки степени воздействия изменения ключевых факторов чувствительности на результаты финансовых прогнозов. По согласованию с ВЭБ.РФ  применяются иные методы, в том числе расчет точки безубыточности, сценарный анализ, метод Монте-Карло и прочие;

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

· цены на готовую продукцию и тарифы на услуги;

· объем продаж (интенсивность эксплуатации, число покупателей/пользователей), загрузку мощностей;

· объем и сроки капитальных затрат;

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

· цены на основное сырье и материалы, топливо, трудовые ресурсы;

· величину постоянных операционных затрат;

· ставку дисконтирования;

· ставку по кредитам/кредиту ВЭБ.РФ;

· прогнозные темпы инфляции;

· обменные курсы валют и проч;
· в обязательном порядке необходимо провести анализ чувствительности к изменению ставки дисконтирования, цены реализации продукта, цены ключевого ресурса, объема продаж и суммы капитальных затрат; 

· к типичным результатам финансовых прогнозов, волатильность которых может быть измерена в ходе анализа чувствительности, относятся:

· показатели инвестиционной привлекательности;

· показатели финансовой устойчивости;

· срок возврата кредита;

· оценка рыночной стоимости компании или доли в уставном капитале получателя средств;

· иные показатели по усмотрению инициатора проекта;
· в обязательном порядке (при применимости) проводится анализ чувствительности и сценарный анализ изменения NPV, DSCRср., DSCRmin, рентабельности по EBITDA, срока возврата кредита, объемов требуемого дофинансирования или минимального остатка денежных средств на балансе;

· факторы и показатели целесообразно предварительно согласовывать с ВЭБ.РФ в рабочем порядке;

Примеры представления анализа чувствительности и сценарного анализа представлены на официальном сайте ВЭБ.РФ и могут быть уточнены в зависимости специфики отрасли/проекта/текущей ситуации по проекту по предварительному согласованию с ВЭБ.РФ в рабочем порядке
Описание финансовой модели:
· описание финансовой модели оформляется в виде приложения к ней. В описание должны быть включены:

· описание структуры финансовой модели;

· описание механизма работы макросов, использованных в финансовой модели (при наличии); 

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

· формулы расчета финансовых показателей (коэффициентов), если они не приведены в бизнес-модели проекта;

· контактные данные лиц, ответственных за предоставление разъяснений по финансовой модели;
· иная информация, необходимая для понимания структуры, принципов построения, механизма работы и иных особенностей финансовой модели
Рекомендуемые источники информации:
· документы, выданные или подписанные третьими лицами, которые не являются аффилированными с получателем средств (разрешительно-согласовательная документация, договоры, сметы и калькуляции, спецификации, прайс-листы, иные документы);

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

· действующие нормативно-правовые акты;

· официальные данные отраслевой и макроэкономической статистики;

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

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

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

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