В.Гордеев
Развитие инвестиционного процесса – как составная часть совершенствования управления промышленного предприятия
С целью обеспечения единого подхода к принятию решений в области инвестиций для всех предприятий ОАО «СУАЛ-Холдинг» разработан единый формат инвестиционных проектов. Формат инвестиционного проекта является единственным документом, по которому принимаются инвестиционные решения.

Формат отражает оценку экономической и финансовой эффективности инвестиционного проекта, а также его влияние на операционный бюджет предприятия. Структура формата приведена в таблице. Помимо этого, формат содержит информацию о всех лицах, ответственных за реализацию инвестиционного проекта.

	Структура формата инвестиционного проекта

	
	Часть формата
	форма

	Формат инвестиционного проекта
	Обобщающая
	Итоговые заключения

	
	
	Итоговый отчет

	
	Производственная
	Техническое описание

	
	
	План мероприятий

	
	Бюджетная
	Бюджет предприятий

	
	Финансово-экономическая


	Основные предположения и ключевые показатели эффективности

	
	
	График финансирования

	
	
	Поток денежных средств по проекту

	
	
	Поток денежных средств по предприятию

	
	
	Анализ чувствительности

	
	
	Расчет рисков

	
	Согласовательная
	История рассмотрения проекта


С момента создания компании, когда существовало небольшое количество бизнес- единиц, а также незначительное количество инвестиционных проектов, в результате чего в качестве критерия оценки эффективности инвестиционных проектов, по которому проводился отбор проектов для портфеля, использовался индекс прибыльности (PI).
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Структура портфеля инвестиций

В связи с увеличением бизнес единиц, резко возросло количество инвестиционных проектов, а также объем инвестиций. В связи с чем, потребовалось более детально рассматривать эффективность инвестиционных проектов.  При формировании инвестиционного портфеля на  2003 год, подбор проектов производился методом средневзвешенного ранжирования (методом Борда). В качестве показателей эффективности использовались:

· Чистый дисконтированный доход (NPV);
· Внутренняя норма доходности (IRR);
· Индекс прибыльности (PI);
· Период окупаемости (PP);
· Дисконтированный период окупаемости  (DPP) .
Для более эластичного ранжирования при формировании  инвестиционного портфеля на 2004 года автором было предложено ввести дополнительный показатель – рентабельность инвестиций (EROC), который был введен, и оптимальность его доказана. Сегодня для формирования комплексного критерия оценки эффективности используются следующие показатели эффективности инвестиционных проектов:    

· Чистый дисконтированный доход (NPV);
· Внутренняя норма доходности (IRR);
· Индекс прибыльности (PI);
· Период окупаемости (PP);
· Рентабельность инвестиций (EROC).

Применение разработанного алгоритма формирования комплексного критерия рассмотрим на конкретном примере.

	Список поступивших проектов.

	наименование проекта
	Объем инвестиций, тыс.долл.
	NPV       
  в долл
	IRR     
 %
	PI
	PP
лет
	EROC   
  %

	Проект №1
	350
	272
	60
	1.93
	2.5
	43

	Проект №2
	980
	29
	22
	1.04
	3.5
	25

	Проект №3
	1440
	1390
	148
	2.16
	1.7
	45

	Проект №4
	377
	2191
	675
	7.97
	1.1
	61

	Проект №5
	2314
	933
	45
	1.51
	3
	47

	Проект №6
	549
	176
	37
	1.37
	2.9
	33

	Проект №7
	1021
	425
	216
	2.25
	1.4
	60


Все проекты ранжируются по каждому показателю эффективности.

	Список проектов, отранжированных по NPV

	наименование проекта
	Объем инвестиций, тыс.долл.
	NPV         в долл
	IRR        %
	PI
	PP         лет
	EROC        %
	Ранг

	Проект №4
	377
	2191
	675
	7.97
	1.1
	61
	1

	Проект №3
	1440
	1390
	148
	2.16
	1.7
	45
	2

	Проект №5
	2314
	933
	45
	1.51
	3
	47
	3

	Проект №7
	1021
	425
	216
	2.25
	1.4
	60
	4

	Проект №1
	350
	272
	60
	1.93
	2.5
	43
	5

	Проект №6
	549
	176
	37
	1.37
	2.9
	33
	6

	Проект №2
	980
	29
	22
	1.04
	3.5
	25
	7

	
	
	
	
	
	
	
	

	Список проектов, отранжированных по IRR 

	наименование проекта
	Объем инвестиций, тыс.долл.
	NPV         в долл
	IRR        %
	PI
	PP         лет
	EROC        %
	Ранг

	Проект №4
	377
	2191
	675
	7.97
	1.1
	61
	1

	Проект №7
	1021
	425
	216
	2.25
	1.4
	60
	2

	Проект №3
	1440
	1390
	148
	2.16
	1.7
	45
	3

	Проект №1
	350
	272
	60
	1.93
	2.5
	43
	4

	Проект №5
	2314
	933
	45
	1.51
	3
	47
	5

	Проект №6
	549
	176
	37
	1.37
	2.9
	33
	6

	Проект №2
	980
	29
	22
	1.04
	3.5
	25
	7

	
	
	
	
	
	
	
	

	Список проектов, отранжированных по PI

	наименование проекта
	Объем инвестиций, тыс.долл.
	NPV         в долл
	IRR        %
	PI
	PP         лет
	EROC        %
	Ранг

	Проект №4
	377
	2191
	675
	7.97
	1.1
	61
	1

	Проект №7
	1021
	425
	216
	2.25
	1.4
	60
	2

	Проект №3
	1440
	1390
	148
	2.16
	1.7
	45
	3

	Проект №1
	350
	272
	60
	1.93
	2.5
	43
	4

	Проект №5
	2314
	933
	45
	1.51
	3
	47
	5

	Проект №6
	549
	176
	37
	1.37
	2.9
	33
	6

	Проект №2
	980
	29
	22
	1.04
	3.5
	25
	7

	
	
	
	
	
	
	
	

	Список проектов, отранжированных по PP

	наименование проекта
	Объем инвестиций, тыс.долл.
	NPV         в долл
	IRR        %
	PI
	PP         лет
	EROC        %
	Ранг

	Проект №2
	980
	29
	22
	1.04
	3.5
	25
	1

	Проект №5
	2314
	933
	45
	1.51
	3
	47
	2

	Проект №6
	549
	176
	37
	1.37
	2.9
	33
	3

	Проект №1
	350
	272
	60
	1.93
	2.5
	43
	4

	Проект №3
	1440
	1390
	148
	2.16
	1.7
	45
	5

	Проект №7
	1021
	425
	216
	2.25
	1.4
	60
	6

	Проект №4
	377
	2191
	675
	7.97
	1.1
	61
	7

	Список проектов, отранжированных по EROC

	наименование проекта
	Объем инвестиций, тыс.долл.
	NPV         в долл
	IRR        %
	PI
	PP         лет
	EROC        %
	Ранг

	Проект №4
	377
	2191
	675
	7.97
	1.1
	61
	1

	Проект №3
	1440
	1390
	148
	2.16
	1.7
	60
	2

	Проект №5
	2314
	933
	45
	1.51
	3
	47
	3

	Проект №7
	1021
	425
	216
	2.25
	1.4
	45
	4

	Проект №1
	350
	272
	60
	1.93
	2.5
	43
	5

	Проект №6
	549
	176
	37
	1.37
	2.9
	33
	6

	Проект №2
	980
	29
	22
	1.04
	3.5
	25
	7


Производится ранжирование по средневзвешенному рангу .

	Список проектов, отранжированных по средневзвешенному рангу

	наименование проекта
	Объем инвестиций, тыс.долл.
	Ранг по NPV 
	Ранг по IRR
	Ранг по PI
	Ранг по PP
	Ранг по EROC
	средневзвешенное значение ранга
	Ранг

	Проект №4
	377
	1
	1
	1
	1
	1
	1.00
	1

	Проект №7
	1021
	4
	2
	2
	2
	2
	2.40
	2

	Проект №3
	1440
	2
	3
	3
	3
	4
	3.00
	3

	Проект №5
	2314
	3
	5
	5
	6
	3
	4.40
	4

	Проект №1
	350
	5
	4
	4
	4
	5
	4.40
	5

	Проект №6
	549
	6
	6
	6
	5
	6
	5.80
	6

	Проект №2
	980
	7
	7
	7
	7
	7
	7.00
	7


На основании данных комплексной оценки эффективности инвестиционных проектов, проекты, удовлетворяющие критериям инвестиционного портфеля, утверждаются к финансированию в текущем году. Инвестиционные проекты, не подлежащие централизованному финансированию, могут финансироваться филиалами самостоятельно за счет собственной прибыли.

На следующем этапе производится расчет эффективности инвестиционных портфелей в целом с целью привлечения инвесторов, а также для дальнейшего контроля показателей в период реализации инвестиционных проектов.
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Проекты,  удовлетворяющие критериям инвестиционного портфеля для текущего финансирования





Проекты,  ожидающие финансирования





Проекты вне стратегии инвестиционного портфеля:


Проекты по решению Комитета


Стратегически важные проекты





Граница, определяемая объемом средств выделенных для финансирования инвестиционных проектов
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