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В условиях возросшей привлекательности России для стратегических инвесторов все более значимой становится задача разработки максимально обоснованных инвестиционных проектов (investment project). В настоящее время не существует официального документа, утверждающего типовую форму технико-экономического обоснования и единой методики расчета проектов. Основные положения методики КОМФАР (COMFAR), разработанной ЮНИДО — Организацией по проблемам развития при ООН, используются во многих отечественных и зарубежных методиках. Рассмотрим подробнее общие положения экономического анализа проектов.

1.1. Предметы и инструменты анализа проектов

Эффективность инвестиций определяется проектом, условиями его реализации и требованиями к доходности вложений. К важнейшим факторам обеспечения высокой эффективности инвестиций относятся активный поиск проектов, а также совершенная технология их подготовки и анализа. 

Конкретное содержание анализа зависит от его цели, условий выполнения и самого проекта. Исследование  следует проводить в минимально необходимом объеме. Нерациональное содержание анализа, завышение его объема затрудняют понимание проекта и вызывают информационный шум.

Проект оценивается рядом взаимосвязанных показателей, характеризующих его эффективность, финансовую реализуемость и риск (см. таблицу). Эффективность проекта в широком смысле выражает степень соответствия его целям. Риск определяет вероятность их достижения. Ликвидность показывает достаточность денежных средств на всех этапах реализации проекта.

Таблица 1.1

Предметы и инструменты экономического анализа проектов

	Предмет анализа проектов
	Инструмент анализа проектов

	Эффективность проектов.
	Расчет показателей эффективности капиталовложений.

	Финансовая реализуемость 

(ликвидность) проектов.


	Составление баланса капиталовложений. Расчет достаточности дохода. 



	Риски проекта и его участников
	Оценка чувствительности и устойчивости проекта, оценка риска с использованием теории вероятностей и другие методы.


             Выгоду от проекта можно определять с позиции страны в целом, региона, отрасли, предприятия, влияния на бюджет,  учета интересов конкретных групп населения, пользы отдельных участников проекта и т. д. На практике наиболее распространена оценка общей коммерческой выгоды от проекта на уровне предприятия, которая выполняется при условии - предположении, что его реализует один участник.  

При изучении риска учитывается как неточность информации о проекте, так и возможные сценарии его развития. О риске в определенной мере можно судить по показателям эффективности и ликвидности. Предполагается, что высокая эффективность и ликвидность представляют факторы, снижающие риск. 

Финансовая реализуемость в общем случае оценивается по двум позициям: достаточность финансирования капиталовложений и достаточность дохода. По первой позиции проверяется соответствие между требующимся и имеющимся финансированием проекта, по второй – достаточность получаемого дохода для выполнения обязательств и продолжения финансирования проекта. 

Условия реализации проектов делятся на управляемые и неуправляемые. К первым  относится выбор объектов, на которых будет осуществляться проект, определение схемы финансирования, состава участников и т. д. Если указанные условия изменить нельзя, то они неуправляемы. К неуправляемым факторам относится  также уровень инфляции, курс инвалюты, другие параметры экономической среды. Условия, управляемые в одном проекте, могут быть неуправляемыми в другом.

Ценность  проекта, как способа получения дохода зависит от предлагаемой идеи и ее конкретной разработки. В свою очередь качество представления, поиска,  подготовки идей и проектов во многом определяется информационным обеспечением и совершенством экономического анализа.

1.2. Содержание анализа эффективности, риска и ликвидности проектов

Основные виды оценок эффективности проектов представлены в таблице.

Таблица 1.2

Виды оценок проектов

	Виды оценок проектов
	Содержание  оценки проектов

	Общественная 

(национальная).
	Расчет увеличения валового внутреннего продукта в результате осуществления  проекта.

	Коммерческая.
	Общая оценка проекта без определения выгоды его участников.

	С позиции участников проекта.
	Оценка выгоды участников проекта.


Виды оценки проектного и кредитного риска, исходя из отклонений параметров проекта представлены в нижеследующей таблице. 

Таблица 1.3

Виды анализа риска исходя из отклонений параметров проекта

	Виды анализа риска
	Содержание анализа риска


	Чувствительность проекта.
	Оценка чувствительности проекта. Оценка кредитного риска с учетом возможных отклонений дохода.

	Устойчивость 

проекта.
	Оценка способности проекта выдерживать неблагоприятные условия.

Оценка проектного и кредитного риска.

	Расчет вероятностных 

показателей проекта.
	Оценка проектного риска с использованием теории вероятностей.

Оценка кредитного риска с использованием теории вероятностей.


Анализ ликвидности

При анализе ликвидности устанавливают достаточность средств для финансирования проекта, а также достаточность получаемого дохода для выполнения обязательств и других необходимых расходов.

Первый вид анализа ликвидности выполняется путем построения баланса финансирования и размещения средств с учетом  графика реализации проекта. Второй вид анализа заключается в проверке накопленного дохода  на отсутствие отрицательных значений. Точный анализ ликвидности проводится в текущих ценах. Ориентировочная оценка ликвидности может выполняться в постоянных ценах. 

При втором виде анализа ликвидности  о нехватке средств  сигнализирует появление  отрицательных  значений накопленного дохода. Общий недостаток средств показывает максимальная отрицательная величина накопленного дохода . Временный дефицит средств, например в 3-м квартале, в дальнейшем компенсируется. Так в 4-м квартале возможно получение прибыли достаточной для выполнения всех обязательств. Дополнительного финансирования не требуется.

 Отрицательное значение накопленного дохода в конце расчетного периода свидетельствует о неплатежеспособности, то есть о необходимости дополнительного финансирования.

1.3. Два вида анализа проектов

В зависимости от этапа подготовки проекта укрупнено можно выделить две основные цели экономического анализа: отбор проектов (идей) и их подготовка к реализации. Данным целям соответствуют два вида анализа, представленные в нижеследующей таблице.

Таблица 1.4

Виды экономического анализа проектов



	1-й вид анализа проектов
	2-й вид анализа проектов

	 Цель. Поиск и отбор проектов. Оперативная, предварительная, упрощённая оценка проекта.
	 Конкретизация и тщательное изучение проекта для практической реализации. Углубленный анализ проекта.

	 Оценочные показатели. Показатели эффективности проекта. Возможна оценка риска и ликвидности.
	 Показатели эффективности, риска и ликвидности проекта. Большие возможности решения различных задач анализа проекта

	 Условия анализа. Оценка проекта в постоянных ценах при условии финансирования за счет собственных средств. Расчеты денежного потока в годовой           или квартальной (месячной) размерности.

 Высокий уровень унификации анализа. Обеспечивается оценка проектов в “чистом” виде и их сопоставимость.
	 Оценка проекта с использованием различных видов стоимостных единиц (постоянные цены, текущие цены, инвалюта).

 Учет конкретных схем финансирования. Расчеты денежного потока в квартальной (месячной) и/или годовой размерности. 

Высокоточный анализ. Больше возможностей оптимизации проекта.

	 Средства анализа проекта. Специальные бланки для оперативной подготовки и краткого представления проекта, бланк в записной книжке-организаторе. Интернет-технологии, компьютерные программы, работающие в режиме экспресс-анализе.
	Методические материалы для подготовки и представления проекта, интернет-технологии, компьютерные программы.

	Формы представления проекта.

Аннотация, краткое описание проекта, технико-экономическое обоснование, краткий бизнес-план.
	Подробное технико-экономическое обоснование, подробный бизнес- план и другие материалы.




Решение об осуществлении проекта может приниматься в результате анализа как 1-го, так и 2-го вида. В частности, венчурное инвестирование может осуществляться на основе анализа   1-го вида, а в проектном финансировании используется анализ 2-го  вида. В инвестиционной деятельности, в общем, целесообразна технология двухэтапной подготовки проектов, при которой сначала выполняется анализ 1-го вида, а затем для отобранных лучших проектов проводится анализ 2-го вида. В ряде случаев на практике рациональным может быть проведение только анализа 2-го вида.

Содержание анализа проектов варьируется по составу показателей, полноте  изложения материалов, числу рассматриваемых вариантов, схемам финансирования и т. д. Для отбора проектов (идей, предложений) используют сравнительно краткие материалы. Сопоставимость проектов по эффективности достигается выполнением расчетов при условии постоянных цен и одинаковой схемы финансирования за счет собственных средств. Особенность последней заключается в возможности расчета удельных показателей эффективности, характеризующих соотношение дохода и капиталовложений, определяющих эффект на единицу капиталовложений. 

При оценке проекта в чистом виде изучается собственно проект как объект вложений и генератор дохода (прибыли). Типовая оценка эффективности проекта с учетом нормы дохода инвестора выполняется только при годовом счете времени. Оценка без учета нормы дохода выполняется при любом счете времени. Оценка проекта может выполняться с привязкой или без привязки к конкретному предприятию. Влияние других факторов, например схемы финансирования, исключается.

На этапе изучения проектов для практической реализации выполняется более детальная проработка. В частности, определяются и сравниваются варианты проекта, углубленно анализируются эффективность, ликвидность и риск, уточняются права и обязанности участников. К осуществлению принимаются лучшие проекты, оцененные по одному или нескольким показателям. При исследовании проекта следует учитывать, что улучшение одних параметров проекта может сопровождаться ухудшением других. Так изменение схемы финансирования может неоднозначно влиять на эффективность, ликвидность и риск проекта.

2. Оценка эффективности проектов

2.1. Система показателей эффективности проектов

Система статических и динамических показателей экономической эффективности проектов представлена в нижеследующей таблице.

Таблица 2.1

Показатели экономической эффективности проектов

	Статические показатели
	Динамические  показатели

	стоимостные
	Удельные
	стоимостные
	удельные

	Прибыль.

Доход.

Уменьшение затрат. 
	Статический срок  окупаемости

 капиталовложений.

Рентабельность 

капиталовложений.
	Накопленный денежный

поток. Предельные

капиталовложения.

Чистая нынешняя

стоимость.

Годовой эффект.
	Коэффициент эффективности капиталовложений.

Доходность.

Внутренняя норма дохода.

Срок  окупаемости

 капиталовложений.


            Стоимостные показатели выражают эффект в денежных единицах, а удельные определяют эффект на единицу затрат.

Прибыль и доход, как результаты текущей деятельности, существенно отличаются. Доход можно представить как сумму прибыли и амортизационных отчислений. При расчете прибыли в отличие от расчета дохода учитываются амортизационные отчисления на восстановление капитала вложенного в основные фонды. Эти отчисления рассматривают как затраты и относят на себестоимость. Доход отражает  остаток свободных средств, включающий отчисления на реновацию основных фондов. Термин “доход” может использоваться и в другом смысле, например, как сумма результатов в нескольких сферах, связанных с проектом, или как прирост средств вследствие уменьшения затрат. 

Статические показатели в целом не предназначены для отражения развития проекта во времени. Их назначение в оперативном упрощенном анализе проектов при условии финансирования за счет собственных средств. Они удобны для поиска и отбора проектов. Однако точность и возможности статических расчетов во многих случаях недостаточны, они не позволяют анализировать различные варианты проекта, в частности варианты кредитного финансирования. Расчет статического срока окупаемости капиталовложений обычно выполняется исходя из прибыли, однако возможно использование показателя дохода.

Динамические показатели по своему содержанию предполагают   моделирование проекта по шагам расчетного периода и определение соответствующего денежного потока. В результате обеспечивается достаточно полное описание проекта с учетом многих факторов, которые не отражаются статическими методами. В то же время, динамические расчеты значительно сложнее и, как правило, требуют использования специальных компьютерных программ. 

2.2. Виды оценок экономических результатов проектов

В зависимости от проекта и цели анализа используются различные стоимостные оценки. При динамической оценке проекта в большинстве случаев определяется превышение поступлений над расходами по проекту и/или экономическая эффективность капиталовложений. Виды оценок проектов показаны в  таблице.

Таблица 2.2

Виды оценок экономических результатов проектов

	Вид оценки
	Условия оценки проектов

	1.Превышение поступлений над расходами отражает накопленный денежный поток.
	 Норма дохода инвестора не учитывается. Ставка дисконтирования равна нулю. 

	2.Эффективность капиталовложений характеризует чистая нынешняя стоимость и другие показатели.
	Учитывается норма дохода инвестора, выражаемая ставкой дисконтирования.  Оценка выполняется в постоянных ценах в годовой размерности.


Для определения стоимости объекта, созданного в результате проекта, используются методы оценки стоимости имущества и предприятия.

2.3. Динамические показатели эффективности проектов

Ставка дисконтирования
Расчет динамических показателей основывается на определении денежного потока проекта.  Важным параметром  расчета,    устанавливающим  зависимость «время - деньги», является     ставка дисконтирования  (ставка сравнения,  базовая  ставка). Она   определяет норму  дохода или требования к доходности   вложений средств. Так, при ставке 10 процентов капиталовложения 10 млн. руб. должны обеспечить через год нормативный доход 1 млн. руб.

Одинаковые по величине, но относящиеся к разному времени денежные суммы, не равноценны для инвестора.  Вложения, сделанные позже, меньше времени находятся в хозяйственном обороте, приносят меньший доход и, соответственно, меньше ценятся. Поэтому для сравнения разновременных денежных сумм их необходимо привести в сопоставимый вид. Дисконтирование как раз и обеспечивает сопоставимость сумм денежного потока, путем их приведения к эквивалентным величинам в начале расчетного периода. При ставке  10 процентов сумма 10 млн. руб. в начале года представляется равноценной сумме 11 млн. руб.  в конце года. 

 Дисконтирование следует отличать от учета инфляции. Последняя характеризует обесценивание денег. Дисконтирование же отражает меньшую ценность для инвестора будущих денежных сумм.

Коэффициент дисконтирования (Кд) денежной суммы, относящейся к году Т, определяется по формуле

Кд=1/(1+Е)т=(1+Е)-т  ,  (1)

где Е - ставка дисконтирования (норма дохода) в десятичных дробях;

Т — число лет от начала расчетного периода до года, к которому относится дисконтируемая сумма. 

Коэффициент дисконтирования показывает, в какой мере снижается ценность денежной суммы, относящейся к будущему периоду в сравнении с такой же суммой, относящейся к началу расчетного периода. Чем больше базовая ставка, тем меньше коэффициент дисконтирования и, тем меньше инвестор ценит будущие суммы. 

Величина ставки обычно определяется исходя из приемлемого и реально достижимого уровня доходности вложений. Ставка может устанавливаться директивно, например государственным стандартом, или же самостоятельно инвестором исходя из конкретных условий.

Для проектов преследующих коммерческие цели на практике широко применяется ставка дисконтирования равная 10 процентам, что соответствует расчетам в постоянных ценах и обеспечивает сопоставимость проектов. Ставка дисконтирования может приниматься равной нулю для проектов, главная цель которых заключается в обеспечении социального, экологического эффекта, повышении безопасности, достижении других общественно значимых результатов.

Капиталовложения, прибыль, доход, денежный поток

Для четкого представления о финансировании проекта следует различать первичные и вторичные капиталовложения собственных средств. Первичные вложения не зависят от дохода, а источником вторичных  является доход. Они используются для расширения производства, обновления основных фондов, выкупа оборудования полученного по лизингу и т. д.

Прибыль и доход представляют результат основной (операционной) деятельности по проекту. При расчете «бухгалтерской» прибыли учитываются расходы на реновацию основных средств, а доход отражает остаток свободных средств после выполнения всех обязательств и финансирования вторичных капиталовложений. 

Денежный поток представляет обобщающий показатель движения средств. Он рассчитывается  на основе разности дохода и капиталовложений за счет собственных средств.

Показатели эффективности проектов

Показатели эффективности проектов делятся на стоимостные, характеризующие эффект в стоимостном выражении, и  удельные ,  выражающие  эффект  на   единицу    затрат.   Выбор    рациональных показателей для анализа эффективности проекта зависит от решаемой задачи. Эффективность проекта оценивается без учета и/или с учетом нормы дохода. Показатели эффективности  определяются в постоянных (сопоставимых) ценах. Стандартная оценка с учетом нормы дохода выполняется только при годовом счете времени.

Стоимостные показатели эффективности проектов

Накопленный денежный поток (НДП), как показатель эффективности проекта, отражает  сальдо поступлений и расходов средств (превышение накопленного дохода над капиталовложениями). НДП не учитывает норму дохода. Ставка дисконтирования равна нулю. НДП в постоянных ценах показывает движение собственных средств. НДП в текущих ценах можно интерпретировать как движение средств на расчетном счете с учетом инфляционного роста цен. Инфляционный рост выручки и других показателей основной деятельности определяется по средним данным за отчетный период.

Предельные капиталовложения (PV) представляют капитализированный доход и выражают его сегодняшнюю (нынешнюю) ценность для инвестора. Предельные капиталовложения рассчитываются на момент начала расчетного периода с учетом заданной схемы финансирования. Они позволяют установить максимальную допустимую цену будущего дохода, то есть предельную для инвестора величину первичных вложений собственных средств. Первичные вложения целесообразны при условии, что их величина не превышает предельных капиталовложений.

Чистая нынешняя стоимость (ЧНС, NPV) выражает эффект (прирост богатства) инвестора за расчетный период, пересчитанный (дисконтированный) в эквивалентную сумму в начале проекта. ЧНС рассчитывается в сравнении с нормативным доходом, определяемым базовой ставкой. ЧНС 5 млн. руб. означает, что за расчетный период инвестор, во-первых, возвращает вложенный собственный капитал, во-вторых, получает нормативный доход на уровне базовой ставки и, в-третьих, дополнительно получает сумму эквивалентную 5 млн. руб. в начале расчетного периода. Проект целесообразен при ЧНС не меньше нуля.

При финансировании инвестиций только за счет кредита ЧНС позволяет получить представление о сегодняшней выгодности проекта. ЧНС 5 млн. руб. означает, что выгода от проекта эквивалентна получению данной суммы в начале расчетного периода. 

При ставке дисконтирования равной нулю норма дохода инвестора не учитывается. Вместо показателя ЧНС рассчитывается накопленный денежный поток, показывающий превышение дохода над капиталовложениями за счет собственных средств.

Годовой эффект показывает весь выигрыш инвестора в годовой размерности. По своему содержанию он аналогичен показателю ЧНС. Например, годовой эффект 1 млн. руб. означает, что за расчетный период инвестор, во-первых, возвращает вложенный собственный капитал, во-вторых, получает нормативный доход на уровне базовой ставки и, в-третьих, дополнительно получает сумму эквивалентную ежегодным поступлениям 1 млн. руб. в течение всего расчетного периода. Расчеты годовых показателей необходимы для решения некоторых специальных задач.

Удельные показатели эффективности проектов

Коэффициент  эффективности капиталовложений (PI) показывает, во сколько раз увеличиваются вложенные собственные средства за расчетный период в сравнении с нормативным увеличением на уровне базовой ставки. Капиталовложения целесообразны при коэффициенте не меньше единицы.

Доходность (MIRR) характеризует доход от вложений собственных средств процентом годовых, то есть процентом ежегодного прироста капитала. Например, доходность 15% годовых свидетельствует, что вложения в проект собственных средств обеспечивают такой же доход, как и их вклад под указанный процент. Доходность определяется при заданной базовой ставке и зависит от ее величины. Капиталовложения целесообразны при доходности не ниже базовой ставки. Если доходность 15%, а ставка 10%, то выигрыш инвестора 5%.

Внутренняя норма дохода (IRR), как показатель доходности проекта или доходности вложений собственных средств, рассчитывается без учета базовой ставки. Внутренняя норма сама определяет максимальную базовую ставку для конкретного проекта, при которой вложения не убыточны. Данный показатель удобен для отбора и сравнения проектов по эффективности, так как он не зависит от нормы дохода. Например, внутренняя норма проекта 18% означает, что вложения собственных средств  в  этот проект целесообразны для инвесторов с нормой дохода не выше 18%.

           Срок окупаемости (DPB) определяет время, за которое инвестор возвратит вложенные в проект собственные средства и получит нормативный доход на уровне базовой ставки. Капиталовложения целесообразны при условии, что срок окупаемости не превышает заданную величину. Например, если требуется, чтобы капиталовложения окупились за срок не более трех лет, то проекты с более длительным сроком окупаемости считаются неприемлемыми.

Формулы для расчета  динамических   показателей
Чистая нынешняя стоимость (ЧНС) определяется по формуле:

              Т=Р

         ЧНС = ( (Дт - Кт)/(1+Е) т  = Дн - Кн    (2)

                   Т=О


где     Дт - доход в год Т, руб.;


          Кт - капиталовложения за счет собственных средств в год Т, руб.;


          Е  - ставка дисконтирования в десятичных дробях;


          Т  - порядковый номер года с начала расчетного периода;


          Р  - длительность расчетного периода, год;


          Дн - доход приведенный к началу расчетного периода, руб.;


          Кн - капиталовложения, приведенные к началу расчетного периода, руб.

        Накопленный денежный поток  определяется по формуле (2) при условии, что Е=0.

       Предельные  капиталовложения определяются по формуле (2) при условии, что Кт= О.

Годовой эффект (Эг) определяется по формуле:  

                          ЧНС * Е

          Эг =                               .               (3)

                            1-(1+Е)-р
Коэффициент эффективности проекта (Крк) определяется по формуле:

ЧНС
   Крк = 1+                             .              (4)

                                      Кн

Доходность капиталовложений (Ед)определяется по формуле:

          Ед =  (1+Е)  Р
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 -1 .                   (5)                    

Внутренняя рента (Евн) определяется путем нахождения величины Е в уравнении 2 при условии, что ЧНС = 0.

Срок возврата капитала (Тв) определяется путем нахождения величины Р в уравнении 2 при условии, что ЧНС = 0.

 3. Задачи и критерии оценки эффективности.

  3.1. Задачи анализа эффективности проектов

Анализ эффективности проекта предполагает четкое определение решаемой задачи. В частности, различают     оценку выгоды проекта исходя из нормы дохода и  определение выгоды одного проекта в сравнении с другим. Проект может оцениваться на основе критерия "эффективность" путем сопоставления капиталовложений с получаемым доходом или прибылью, а также на основе критерия "затраты" путем сопоставления затрат по проекту с затратами принятыми за базу сравнения.

Критерий “затраты” удобно использовать при выборе более экономичных видов оборудования, оценке проектов снижения себестоимости, проектов экологического направления, энерго и ресурсосбережения и т. д. Сравнение проектов, технологий, видов оборудования  по затратам предполагает тождественность получаемого результата. Проекты рассматриваются как альтернативные способы достижения заданного результата. Проект с меньшими затратами является самым экономичным и считается лучшим. Если результаты проектов тождественны не полностью, то дополнительно выполняется стоимостная оценка имеющихся отличий. 

Для анализа проекта во многих случаях необходима оценка на основе приростных показателей. Она может требоваться при изучении вариантов развития производства, определении прироста прибыли за счет использования новой технологии, выгодности повторной обработки сырья, целесообразности вовлечения в производство худших ресурсов и т. д. Основные задачи анализа эффективности проектов представлены в нижеследующей  таблице.

Таблица 3.1

Задачи анализа эффективности проектов

	Задачи анализа проектов
	Цели инвестора и показатели  эффективности проектов
	Содержание анализа проектов

	Оценка выгоды. проектов исходя из нормы дохода
	Эффективность капиталовложений.
	Оценка эффективности проектов.

	
	Приемлемость затрат по проекту.

Затраты по проекту
	Расчет затрат по проекту и их сравнение с нормой.

	Сравнение проектов по экономической выгоде.
	Повышение эффективности использования ресурсов.

Увеличение  массы дохода. 

Увеличение дохода на единицу вложений. 
	Сравнение проектов по стоимостным или удельным показателям.

Определение лучшего проекта зависит от критерия его оценки.

	
	Снижение затрат.
	Сравнение проектов по затратам.

	Определение целесообразности дополнительных затрат с целью увеличения производства или достижения другого результата.
	Эффективность дополнительных затрат.

 Приростные показатели эффективности соответствующего проекта или мероприятия.
	Оценка эффективности проекта исходя из соотношения прироста затрат и прироста продукции (другого полезного результата).


3.2. Критерии и показатели эффективности проектов

Исходя из целевой установки инвестора различают три основных критерия оценки эффективности капиталовложений:

максимальный доход от капиталовложений,

максимальный доход на единицу капиталовложений,

минимальный срок, за который будет получен нормативный доход от вложений.

Динамические показатели эффективности капиталовложений, соответствующие данным критериям, приведены в нижеследующей таблице.

Таблица 3.2

Показатели эффективности капиталовложений 

и условия их тождественности при сравнении проектов
	Цели инвестора

(критерии)
	Критериальные 

показатели
	Условия тождественности 

показателей

	Максимальный эффект от капиталовложений в целом.
	Чистая нынешняя стоимость.

Годовой эффект.
	Равные расчетные периоды.
	Равные расчетные периоды и объемы капиталовложений собственных средств

	Максимальный эффект на единицу капиталовложений собственных средств.
	Коэффициент эффективности капиталовложений.

Доходность.
	Равные расчетные периоды.
	

	
	Внутренняя норма дохода или рента


	Тождественных показателей нет.

	Минимальный срок окупаемости вложений собственных средств.
	Срок окупаемости
	


Критериальные отличия оценок выгодности капиталовложений нередко воспринимают как противоречивость показателей эффективности сравниваемых проектов, хотя в действительности они отражают разные целевые установки инвестора. При конкретизации целевого критерия и условий финансирования проектов их оценка становится однозначной. 

Стоимостные показатели рассчитываются при любой схеме финансирования проекта. Они соответствуют целевой установке «максимум вложений для получения максимума дохода». При доступности ресурсов по приемлемой цене лучшим будет проект с максимальной чистой нынешней стоимостью. Объем вложений не является ограничивающим фактором. Инвестор заинтересован в привлечении ресурсов и увеличении вложений, что обеспечивает рост массы дохода. 

Удельные показатели, за исключением срока окупаемости, соответствуют цели «максимум дохода на единицу вложений». Данная цель определяется, например, при формировании группы проектов, обеспечивающих максимальный эффект при заданном объеме инвестиционных ресурсов. Удельные показатели расчитываются только применительно к вложениям собственных средств. Они позволяют, во-первых, отобрать проекты с наибольшей отдачей на единицу затрат, и, во-вторых, определить схемы финансирования, обеспечивающие наибольший доход от вложений собственных средств. 

Сравнение проектов по сроку окупаемости решает задачу выбора решений, которые способны обеспечить возврат вложений собственных средств и получение нормативного дохода за меньший период времени. 

Таким образом, кажущаяся противоречивость показателей объясняется различием целевых установок. В определенных условиях показатели эффективности сравниваемых проектов могут быть тождественными (см. вышеприведенную таблицу). 

 4. Методические приемы анализа проектов
 4.1. Содержание показателя дохода

Содержание дохода зависит от решаемой задачи. При определении дохода всегда учитываются расходы по обязательствам и финансирование вторичных капиталовложений. В состав дохода могут включаться любые поступления средств, относящиеся к проекту, например, поступления от реализации ненужного оборудования. Доход может отражать только движение свободных собственных средств или же учитывать рост всех чистых активов. Чистые активы представляют собственные средства за минусом обязательств. Анализ ликвидности всегда выполняется исходя из остатка свободных средств. Основные варианты определения дохода представлены в ниже приведенной таблице.

Таблица 4.1

Варианты определения дохода

	Цели анализа проектов
	Содержание дохода
	Особенности анализа проектов


	  Типовой анализ  эффективности, риска и ликвидности проекта
	Остаток свободных средств в результате основной и не основной деятельности.
	Определение превышения поступлений над расходами и /или эффективности капиталовложений с учетом нормы дохода.

	   Анализ эффективности проекта исходя из прироста чистых активов.
	Остаток свободных средств, в результате основной и не основной деятельности плюс другие чистые активы.
	В конце расчетного периода к остатку свободных средств прибавляется собственный связанный капитал (полностью или частично)

	   Прогнозирование использования дохода (прибыли). Учёт конкретных направлений 

использования дохода.
	Определение достаточности дохода исходя из прогноза его использования. Учитываются конкретные направления использования дохода, например, выплата дивидендов,  возврат прошлых долгов, открытие депозитных счетов и т. д.
	Конкретизированные расчеты использования дохода. 

Уточненные расчеты реализации проекта.


Типовой анализ  денежного потока выполняется при условии накопления  дохода. Практически же доход может использоваться и на другие цели, например, на потребление. Отвлечение части дохода из хозяйственного оборота приводит к уменьшению его накопленной величины, но не означает снижение эффективности проекта. Потребление средств представляется их владельцу не менее значимым, чем накопление и, следовательно, ценность проекта не снижается.

Типовой анализ денежного потока может выполняться за длительный расчетный период или же за сравнительно небольшой срок. Участникам проекта достаточно информации об остатке свободных средств после выполнения всех обязательств и финансирования вторичных капиталовложений. Сведения о средствах, связанных в основном и оборотном капитале, обычно считаются несущественными и не требуются.

Исходя из цели анализа расчетный период может представлять весь цикл проекта или часть цикла. Связанный капитал в конце цикла равен нулю, в частности  полностью изношенные основные фонды не имеют никакой  ценности.

Анализ эффективности инвестиций исходя из прироста чистых активов необходим для получения более адекватного предоставления о проекте. При значительных затратах, например, на выкуп недвижимости или строительство, и сравнительно малом расчетном периоде, например 3-5 лет, может создаваться неправильное  впечатление, что проект  убыточный. Доход, определяемый как остаток   свободных средств, отражает   только часть    собственных   средств.    В связи с этим для более полной характеристики проекта следует учитывать стоимость всех активов в конце расчетного периода. В ряде случаев в конце расчетного периода достаточно учитывать только средства, связанные в оборотном капитале. 

4.2. Совмещенный расчет прибыли и денежного потока   

Динамическая оценка проектов в сравнении со статической, как уже отмечалось, значительно сложнее. Известные методические положения динамической оценки проектов предусматривают, во-первых, отдельные расчеты прибыли, денежного потока и проектного баланса, и, во-вторых, отдельные расчеты денежного потока инвестиционной, основной (операционной), финансовой деятельности, а также сводного денежного потока. При использовании такой методики наблюдается дублирование показателей, и возникает информационная перегрузка, затрудняющая выполнение расчетов, восприятие и осмысление экономики проекта. Поэтому для лаконичного изложения материала целесообразен один совмещенный расчет прибыли и денежного потока. 

Такой расчет может включать пять последовательно связанных разделов (блоков), а именно: кредит, выручка и издержки, прибыль, доход, капиталовложения и доход. Первый раздел содержит данные о кредите. Второй и третий представляют расчет прибыли, а четвертый и пятый – денежного потока. В результате обеспечивается логика и «прозрачность» расчетов, простота их понимания, исключается дублирование показателей. Содержание основных блоков совмещенного расчета представлено в нижеприведенной таблице.

 Таблица 4.2

Основные разделы совмещенного расчета прибыли и денежного потока

	Раздел
	Содержание раздела и пояснения
	Назначение раздела

	1. Кредит
	График выдачи и погашения кредита.
	Расчет 

кредита

	2. Выручка и издержки
	 Укрупненные показатели основной деятельности по проекту до налогообложения прибыли. Детализированные показатели основной деятельности содержатся в таблице «Проектные показатели».
	Расчет 

прибыли

	3. Прибыль
	 Прибыль до налогообложения, налог на прибыль, чистая прибыль, ее использование.
	

	4.Доход
	 Структура и общая величина дохода. Доход определяется на основе прибыли, но в отличие от прибыли отражает остаток свободных средств и представляет характеристику денежного потока.
	Расчет 

денежного потока

	5. Капиталовложения 

и доход
	 Обобщение данных о расходах и доходах по проекту. Капиталовложения за счет собственных средств. Доход. Денежный поток.
	


5. Расчеты денежного потока

5.1. Виды расчетов денежного потока 

В зависимости от проекта и условий его анализа используются различные режимы и виды динамических расчетов (см. нижеприведенные таблицы). Материалы данного раздела подготовлены исходя из возможностей анализа проектов с использованием компьютерной программы “Бизнес-план”.

Режимы динамических расчетов

      Таблица 5.1

	Режим расчетов
	Назначение расчетов

	Экспресс-анализ
	Оперативная, ориентировочная, предварительная оценка проектов

	Обычный. Детализируются показатели основной деятельности
	Анализ проекта с детализацией показателей основной деятельности в таблице «Проектные показатели».


	Вид расчетов
	Анализируемые

характеристики
	Особенности расчетов

	Расчеты в годовой размерности
	Эффективность капиталовложений.

Превышение поступлений над расходами.              Риск.         Ликвидность.
	Возможность  автоматического   пересчета   в   любую  стоимостную  единицу.

Оперативность и сравнительная простота расчетов. 

Точность расчетов, особенно при анализе ликвидности, может быть недостаточной.

	Расчеты в квартальной (месячной) размерности
	Превышение поступлений над расходами.              Риск.

Ликвидность.
	Ставка дисконтирования равна нулю.

Возможность автоматического пересчета в любую стоимостную единицу.

Детализация счета времени обеспечивает высокую точность расчетов.

	Расчеты в годовой размерности в сопоставимых ценах
	Эффективность капиталовложений.

Превышение поступлений над расходами.              Риск.
	Годовые показатели определяются с использованием данных ранее выполненного расчета 2-го вида. 

Высокая точность расчетов.


           Три вида  расчетов денежного потока

                                                                                                                                                 Таблица 5.2

Ниже изложен порядок выполнения трех видов динамических расчетов при различных единицах счета времени. Объем расчетов  должен быть минимальным. Для анализа проекта может быть достаточно только расчета 1-го или 2-го вида. Расчет 3-го вида выполняется только в дополнение к расчету 2-го вида.

1. Расчеты в годовой размерности

Ввод стоимостных показателей в постоянных ценах и показателей инфляции при необходимости. Показатели кредита определяются и вводятся в номинальном выражении. 

Определение инвалюты в разделе «Условия расчета» при необходимости. Ввод курса инвалюты. Ввод показателей кредита в номинальном выражении. 

Оценка проекта в  зависимости от условий задачи в постоянных ценах, текущих ценах, инвалюте.

Расчеты 1-го вида используются как для оперативных ориентировочных оценок, например, при предварительном анализе и отборе проектов, так и для более точных оценок при конкретизации проекта.

В ряде случаев, например, при подготовке базы данных по проектам, их оценку целесообразно выполнять в твердой иностранной валюте.

2. Расчеты в квартальной (месячной) размерности

Порядок действий и цель анализа проектов при выполнении квартальных расчетов такие же, как и в расчётах 1-го вида.

Детализация показателей по времени, создает предпосылку для высокоточной оценки проектов, надёжного анализа их ликвидности. Вместе с тем, квартальные показатели не позволяют определить эффективность капиталовложений с учётом нормы дохода инвестора. 

Расчёты 2-го вида удобны для изучения начального периода проекта, кредитного периода и т. д. Результаты анализа могут быть достаточными для принятия решения о реализации сравнительно небольших проектов, когда можно ограничиться малым расчётным периодом, например 6 месяцев, 12 месяцев, 8 кварталов, 12 кварталов.

Для оценки проекта могут требоваться расчеты как в квартальной так и в годовой размерности. В этом случае квартальные показатели используются в качестве исходных данных для годовых расчетов.

3. Расчеты в годовой размерности в сопоставимых ценах

Данный вид расчетов выполняется только при условии, что ранее были выполнены квартальные расчеты. Порядок действий изложен ниже:

Расчет годовых показателей в постоянных ценах на основе ранее определенных квартальных показателей. Определяются выручка, издержки, кредитные платежи и т. д.

Ввод годовых показателей в соответствующие таблицы. 

Оценка проекта в постоянных ценах.

Расчёты 3-го вида обеспечивают оценку эффективности капиталовложений с учётом нормы дохода инвестора. Они выполняются с использованием расчётов 2-го вида. В этом случае проект представляется расчетами 2-го и 3-го вида. Например, расчет 2-го вида, выполняется за 12 месяцев, а расчет 3-го вида за срок службы основного оборудования.

При необходимости возможна проверка расчетов в постоянных ценах при ставке дисконтирования равной нулю. При правильных вычислениях должны совпадать показатели накопленного денежного потока в квартальной и годовой размерности.

При необходимости выполняются дополнительные оценки проекта в текущих  ценах и инвалюте в годовой размерности.

5.2. Схемы финансирования  проектов и стоимостные единицы

Схемы финансирования проектов и стоимостные единицы, используемые для анализа проектов представлены в нижеследующих таблицах. 

Таблица.5.3

Схемы финансирования проектов

	Схемы финансирования проектов
	Назначение и условия анализа проектов

	Финансирование за счет собственных средств. 
	Оценка эффективности собственно проекта, его способности приносить  доход.

Сравнение проектов по эффективности.

Финансирование проекта за счет собственных источников рассматривается в качестве типовой схемы. Исключается влияние схемы финансирования на эффективность проекта.

	  Финансирование в зависимости от условий проекта, например за счет собственных средств, кредита, лизинга и т.д.
	Оценка проекта в конкретных условиях финансирования. 

Оценка эффективности вложений собственного капитала. Учитывается соотношение собственного и заемного капитала. Сравнение схем финансирования проекта. Учитываются особенности схемы финансирования,     налоговые льготы и т.д.


Таблица 5.4

Стоимостные единицы, используемые для оценки проектов

	Стоимостные единицы
	Назначение проектных расчетов

	Оценка проекта  в постоянных (сопоставимых) ценах.
	 Определение эффективности проекта. Сравнение проектов по эффективности.

	Оценка проекта в текущих (действующих) ценах.
	 Определение номинальных показателей проекта. Анализ ликвидности. Анализ проектов, финансируемых за счет кредита в условиях высокой инфляции.

	Оценка проекта в инвалюте.
	Определение результатов проекта в инвалюте.


6. Сводка оценочных   показателей    проектов

Основные оценочные показатели

  Ставка дисконтирования (ставка сравнения, базовая ставка) определяет норму дохода или требования к доходности вложений средств. Так, при ставке 10 процентов капиталовложения 10 млн. руб. должны обеспечить через год нормативный доход 1 млн. руб. 

Вложения, сделанные позже, меньше времени находятся в хозяйственном обороте, приносят меньший доход и, соответственно, меньше ценятся. Поэтому для  сравнения  разновременных денежных  сумм необходимо их дисконтирование, то есть приведение в сопоставимый вид. Дисконтирование выполняется путем пересчета сумм денежного потока в эквивалентные величины в начале расчетного периода. Для проектов преследующих коммерческие цели на практике широко применяется ставка дисконтирования равная 10 процентам.

Эффективность проекта оценивается без учета и/или с учетом нормы дохода. Стандартная оценка с учетом нормы дохода выполняется только в сопоставимых ценах при годовом счете времени.

        Срок окупаемости  определяет время, за которое инвестор возвратит вложенные в проект собственные средства, а также получит нормативный доход, если  срок  окупаемости рассчитывается с учетом  нормы дохода. 

Внутренняя норма дохода (IRR), как показатель доходности проекта или доходности вложений собственных средств, рассчитывается без учета базовой ставки. Внутренняя норма сама определяет максимальную базовую ставку для конкретного проекта, при которой вложения не убыточны. Например, внутренняя норма проекта 18% означает, что вложения собственных средств  в  этот проект целесообразны для инвесторов с нормой дохода не выше 18%.

Чистая нынешняя стоимость (ЧНС, NPV) выражает эффект (прирост богатства) инвестора за расчетный период, пересчитанный (дисконтированный) в эквивалентную сумму в начале проекта. ЧНС рассчитывается в сравнении с нормативным доходом, определяемым базовой ставкой. 

Коэффициент обслуживания долга представляет отношение дохода (остатка свободных средств до кредитных платежей) к кредитным платежам.

Показатели эффективности проекта определяются в постоянных (сопоставимых) ценах, а коэффициент обслуживания долга в текущих (действительных).

Показатели денежного потока

Капиталовложения за счет собственных средств не зависят от дохода от проекта. Вторичные капиталовложения финансируются за счет дохода.

Доход равен сумме прибыли и амортизации минус расходы на пополнение оборотных средств и кредитные платежи. 

Накопленный доход равен сумме дохода минус вторичные капиталовложения  и расходы, например платежи по прошлому долгу.

Денежный поток представляет обобщающий показатель движения средств. Он рассчитывается на основе разности дохода и капиталовложений за счет собственных средств.

Накопленный денежный поток (НДП) отражает  сальдо поступлений и расходов средств (превышение накопленного дохода над капиталовложениями). НДП как показатель эффективности проекта не учитывает норму дохода. Ставка дисконтирования равна нулю. НДП в постоянных ценах показывает движение собственных средств. НДП в текущих ценах можно интерпретировать как движение средств на расчетном счете с учетом инфляционного роста цен. Инфляционный рост выручки и других показателей основной деятельности определяется по средним данным за отчетный период.
Формулы для расчета  оценочных   показателей    проекта
Коэффициент дисконтирования (Кд) денежной суммы, относящейся к году Т, определяется по формуле

                                   Кд=1/(1+Е)т=(1+Е)-т  ,             ( 6 )

где Е - ставка дисконтирования (норма дохода) в десятичных дробях;

Т — число лет от начала расчетного периода до года, к которому относится дисконтируемая сумма. 

Чистая нынешняя стоимость (ЧНС) определяется по формуле:

              Т=Р

         ЧНС = ( (Дт - Кт)/(1+Е) т  = Дн - Кн ,         ( 7 )

                   Т=О


где     Дт - доход в год Т, руб.;


          Кт - капиталовложения за счет собственных средств в год Т, руб.;


          Е  - ставка дисконтирования в десятичных дробях;


          Т  - порядковый номер года с начала расчетного периода;


          Р  - длительность расчетного периода, год;


          Дн - доход приведенный к началу расчетного периода, руб.;


          Кн - капиталовложения, приведенные к началу расчетного периода, руб.

 Накопленный денежный поток  определяется по формуле (7) при условии, что Е=0.

Внутренняя рента (Евн) определяется путем нахождения величины Е в уравнении 7 при условии, что ЧНС = 0.

Срок возврата капитала (Тв) определяется путем нахождения величины Р в уравнении 7 при условии, что ЧНС = 0.

7. Содержание анализа проектов в зависимости от сложности работы

Два основных вида анализа проектов

Оперативный анализ для отбора лучших проектов. 

Пример. Типовая оценка проекта в “чистом” виде. Анализ эффективности, риска и ликвидности проекта. Сравнение вариантов проекта.

Углубленный анализ. Конкретизация проекта. 

Пример. Оценка проекта в конкретных практических условиях с учетом распределения дохода (прибыли). Учет инфляции, кредита и т.д.

           Виды работ в зависимости от сложности предоставлены в нижеследующей таблице.  

                                                                                                                                               Таблица 7.1

Содержание анализа проектов в зависимости от сложности работы

	Содержание анализа проектов
	Условия анализа проектов

	Простая работа.

Типовая оценка проекта в   “чистом “ виде, т.е. оценка собственно проекта, его способности приносить доход. 

Выполняется с привязкой или без привязки к конкретному предприятию
	Основные исходные данные и условия. Капиталовложения, выручка, издержки. Финансирование проекта за счет  собственных средств. Постоянные    (сопоставимые) цены.  Ставка  дисконтирования используется только при годовом счете времени.

	Работа средней сложности.

 Оценка проекта в “чистом ” виде и/или конкретных                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         практических условиях.
	Исходные данные и условия.

 Смотри выше. При необходимости дополнительно учитываются  инфляция, кредитное финансирование, расходы (возврат прошлых долгов или платежи участникам проекта).

	Сложная работа.

Оценка проекта в конкретных практических условиях. Увеличенное число исходных параметров.


	Исходные данные и условия. 

Смотри выше. После расчета в таблице 1 вызывается таблица 2 с увеличенным числом исходных параметров. При необходимости возможен учет инвестиционной налоговой льготы при возврате кредита, детальный учет использования дохода от проекта и т. д.


8. Схемы анализа проектов

8.1. Формулы анализа проектов

Три основных формулы анализа проектов:

“выручка минус затраты”;

“результат минус затраты”;

“сравнение вариантов”.

Ниже даны пояснения по каждой формуле.

    1. Формула “выручка минус затраты”, обеспечивает оценку выгодности для предприятия  капиталовложений в основное производство.

Пример 1. Определение выгодности проекта для предприятия. Проект заключается в выпуске новой продукции. Его эффективность в «чистом» виде рассчитывается при условии финансирования за счет собственных средств. При необходимости учитывается конкретная схема финансирования проекта.

             2.  Формула “результат минус затраты” основана на определении разницы дисконтированного результата и затрат за расчетный период. Анализ может выполняться на уровне предприятия (примеры 2 и 3), или путем сравнения результата у потребителя с затратами производителя продукции (пример 4).

          Эффект проекта (Э) при анализе “результат минус затраты” определяется по формуле 

                                                  Э  =  Р  -  З ,                                     ( 8 )

где Р - дисконтированный результат;

       З - дисконтированные затраты.

Пример 2. Определение выгодности проекта для предприятия. Проект может заключаться в установке оборудования для энергосбережения, или прекращения аренды аналогичного оборудования, или отказа от услуг сторонних организаций. Результатом является полезное действие оборудования. Затраты представляют капиталовложения и издержки (себестоимость) использования оборудования. Анализ проекта может выполняться при любой схеме финансирования.

Пример 3. Определение выгодности проекта для предприятия. Проект заключается в ежегодном (ежеквартальном) использовании растворителя для устранения засоров в цеховой гидросистеме. При отсутствии растворителя гидросистему ежегодно чистят. Раз в три года осуществляют капиталовложения для замены изношенных элементов. Полезным результатом проекта является экономия текущих затрат на чистку и капиталовложений на замену элементов гидросистемы. Эта экономия выражается показателем результата. Затраты по проекту представляют расходы по использованию растворителя.

Анализ проекта целесообразно выполнять в постоянных ценах при условии финансирования за счет собственных средств.

Пример 4. Сравнение результата у потребителя продукции с затратами производителя. Проект заключается в выпуске защитного материала улучшенного  качества. Положительный результат достигается у 70% потребителей материала. Затраты представляют расходы, связанные с производством материала. Разность результата и затрат характеризует экономическую выгоду от нового материала. 

Экономический выигрыш у производителя определяется по формуле “выручка минус затраты” с учетом цены материала.

 Экономический выигрыш у потребителя определяется  по формуле «результат минус затраты» с учетом цены материала.

3. Формула “сравнение вариантов” основана на сравнении дисконтированных затрат по старому (базовому) и новому (оцениваемому) варианту производства, технологии, оборудования и т .д. При необходимости учитываются отличия (нетождественность)  результатов по вариантам вне сферы производства. Возможен анализ на уровне предприятия (пример 5), а также  в сфере производства и потребления продукции (пример 6).

Эффект проекта при анализе “сравнение вариантов” определяется по формуле:

                        Э  =   З1 -  З2  +  Р2   -  Р1 ,                              ( 9 )

где З1 и З2 – дисконтированные затраты по базовому и новому варианту у производителя продукции;

Р1  и  Р2 – дисконтированные нетождественные результаты по базовому и новому варианту у потребителя продукции.

Пример 5.  Определение выгодности проекта для предприятия. Проект заключается в использовании новой технологии производства вместо старой. Технологии отличаются по себестоимости  продукции и капиталовложениям. Лучшая технология определяется путем сравнения требующихся затрат.

Расчет выполняется в постоянных ценах при условии финансирования проекта за счет собственных средств.

Пример 6. Сравнительный анализ в сфере производства и потребления продукции. Проект заключается в применении новой более дорогой технологии производства, 

обеспечивающей повышение качества продукции. Положительный результат достигается у 60% потребителей. Влияние проекта на конкурентоспособность продукции несущественное. 

Оценка проекта выполняется путем сравнения затрат по технологиям и результата  у потребителей. 

Экономический выигрыш у производителя определяется по формуле “выручка минус затраты” с учетом цены продукции. 

Экономический выигрыш у потребителя определяется по формуле “результат минус затраты” с учетом цены продукции.

8.2. Учет  конкурентоспособности продукции

Исходные преимущества новшества и его выгодность для предприятия

Исходные преимущества новшества (проекта) отражают  его потенциальные выгоды в сфере производства и использования продукции. Анализ исходных преимуществ новшества выполняется при условии, что,  во-первых, исключается влияние налогов и цены продукции, выпускаемой с использованием новшества, и, во-вторых, учитывается действие новшества во всех сферах (примеры 4-6).

Анализ выгодности новшества для предприятия выполняется на уровне предприятия (примеры 1-3). В некоторых случаях указанные виды анализа совпадают (примеры 2 и 3).

При решении вопроса о целесообразности использования новшества сначала может выполняться оценка его исходных преимуществ. Затем определяется цена продукции, выпускаемой с использованием новшества, и выполняется оценка выгодности его производства на предприятии.

Конкурентоспособность  новшества

   Анализ исходных преимуществ новшества обеспечивает оценку его конкурентоспособности. Если  допустимую погрешность определения  показателей принять равной 15%, то можно предположить, что заметные отличия новшества проявляются в среднем при  преимуществе не менее чем на 20%. Например, основные технические характеристики должны быть улучшены не менее чем на 20%, или разница в цене продукции должна составлять 20%. 

Незначительные улучшения обуславливают невысокую конкурентоспособность. Факторами успешной реализации таких нововведений являются простота и малый риск.

Конкурентоспособность продукции и формулы анализа проекта

Оценка конкурентоспособности производства (проекта) крайне важна для определения политики предприятия и цели анализа проекта. В одной ситуации можно не опасаться конкурентов, и наиболее эффективное решение определяется исходя из экономии затрат, а в другой – такой подход приведет к вытеснению продукции конкурентами. Требуется проект обеспечивающий удержание рынка. Рассмотрим это на примерах.

1. Сравниваемые варианты (проекты) не оказывают существенного влияния на конкурентоспособность выпускаемой продукции. Объем производства не меняется. Лучший вариант определяется исходя из экономии затрат по формуле “сравнение вариантов”.

2. Сравниваемый базовый и новый варианты производства существенно отличаются по конкурентоспособности выпускаемой продукции. При отказе от реализации нового варианта снижается конкурентоспособность продукции, уменьшается объем производства вследствие вытеснения продукции конкурентами. Цель нового проекта - сохранение рынка сбыта. Анализ этого проекта выполняется по формуле “выручка минус затраты”. При необходимости можно сравнить ситуации “с проектом” и “без проекта”.

3. Сравниваемые базовый и новый варианты производства существенно отличаются по конкурентоспособности продукции. Реализация нового проекта позволяет расширить  рынки сбыта и вытеснить конкурентов со старых рынков. Анализ проекта выполняется по формуле “выручка минус затраты”. При необходимости  можно сравнить ситуации “с проектом” и “без проекта”.

9. Дополнительные пояснения по анализу проектов 

В ряде случаев для получения правильного представления о проекте требуется учет специальных методических положений. Так в зависимости от объекта и цели анализа могут требоваться различные виды оценок, например, оценка собственно проекта без привязки к конкретному предприятию, оценка собственно проекта с привязкой к конкретному предприятию, оценка проекта с привязкой к конкретному предприятию при заданной схеме финансирования, расчет показателей предприятия при осуществлении проекта. Оценка собственно проекта выполняется при условии финансирования за счет внутренних источников, что исключает влияние схемы финансирования. Виды денежных потоков при коммерческой и национальной оценке проектов предоставлены в нижеследующей таблице.

Таблица 9.1

Виды денежного потока в зависимости предмета и объекта анализа проекта

	Коммерческая оценка 

проекта
	Национальная (общественная) оценка проекта

	                                                    Денежный поток 1-го вида

	Расчет денежного потока при условии, что проект рассматривается в качестве самостоятельного предприятия.
	 Расчет увеличения валового внутреннего продукта (ВВП) в результате осуществления проекта. Последний оценивается  изолированно. Например, не учитывается сокращение старого аналогичного производства.

	                                                   Денежный поток 2-го вида

	Расчет изменения денежного потока на предприятии в результате осуществления проекта.
	 Расчет увеличения ВВП в результате осуществления проекта с учетом всех изменений в сфере его действия. Например, учитывается сокращение старого аналогичного производства.

	                                                  Денежный поток 3-го вида

	Расчет денежного потока на предприятии при условии осуществления проекта.
	 Расчет ВВП применительно к сфере действия проекта при условии, что проект будет реализован.

	                                                  Денежный поток 4-го вида

	Расчет денежного потока на предприятии при условии, что проект не будет осуществляться.
	 Расчет ВВП применительно к сфере действия проекта при условии, что проект не будет реализован. Разрабатывается сценарий хозяйствования “без проекта”.


При определении вида оценки проекта необходимо учитывать ряд обстоятельств: 

1. Денежные потоки 1-го и 2-го вида могут совпадать. Денежный поток 2-го вида рассчитывается независимо или как разность денежных потоков 3-го и 4-го вида. 

 Расчеты денежного потока 3-го вида могут иметь как вспомогательное, так и  самостоятельное значение, например может учитываться возврат прошлых долгов предприятия, получения   налоговых   льгот   при   осуществлении проекта   и т.д.   Эти расчеты не предназначены для оценки эффективности проекта, но могут быть необходимы для анализа ликвидности и риска. В частности, они позволяют определить достаточность прибыли предприятия для возврата кредита по проекту. Расчеты денежного потока 4-го вида могут представлять базу сравнения для анализа проекта, а также использоваться в качестве вспомогательных при определении денежного потока 2-го вида.

2. Эффективность проекта в конкретных практических условиях определяется на основе расчета денежного потока 2-го вида. Учитывается влияние проекта на работу предприятия, смежные производства и  другие сферы. Пример. В результате проекта прекращается сдача в аренду производственных площадей. Следует учесть соответствующую потерю дохода на предприятии. Пример. Выпуск нового изоляционного материала может снизить расходы на отопление у его потребителей, что необходимо учесть при национальной оценке проекта.

3. Национальная оценка проектов (направлений развития экономики) может иметь как самостоятельное значение, например для определения приоритетов, льгот, ограничений, так и выполняться совместно с коммерческой оценкой проектов. При изучении проектов в большинстве случаев достаточно только их коммерческой оценки, так как предполагается ее согласованность с  национальными целями. Общественная оценка требуется при несоответствии коммерческих и национальных показателей эффективности проекта, а также при сравнении проектов заметно различающихся по национальной эффективности, оценке проектов большого общественного значения, проектов в сфере социальной инфраструктуры и т. д. Коммерческая оценка подобных проектов необходима для установления их выгодности для субъектов хозяйствования, определения достаточности средств на всех этапах проекта, определения целесообразности предоставления льгот и т.д.

4. Национальную оценку проектов в основном выполняют в сопоставимых ценах при годовом счете времени. Вместе с тем, для оценки, например, новых медицинских технологий может требоваться месячный или квартальный счет времени.

5. В проекте могут участвовать предприятия различных форм собственности, резиденты и нерезиденты, другие участники. По функциям участников различают инвестора, кредитора, предприятие, на котором осуществляется проект, организатора , поставщика сырья и т. д.

6. При оценке собственно проекта исключается влияние схемы финансирования. Учет особенностей реализации проекта заключается в уточнении объема производства, схемы финансирования, возможности получения налоговых льгот и т. д. Пример. На одном предприятии ежегодно образуется 500 тонн отходов, а на другом-700 тонн. Эти особенности будут отражены в  показателях проектов переработки отходов привязанных к конкретным предприятиям. Если проект не привязан к конкретному предприятию, то могут использоваться средние данные об объеме отходов.

7. Цели, права, обязанности, степень вовлечения в проект его участников   могут   существенно    отличаться.   Успех    проекта   во   многом   определяется    квалифицированным       финансовым анализом, обеспечивающим согласование интересов, распределение рисков, устранение разногласий участников. Некоторые цели анализа проектов представлены в нижеследующей таблице.

Таблица 9.2

Цели и условия анализа проектов

	Цели анализа 

проектов
	Виды денежного потока.

Схемы финансирования проектов
	Другие условия

	Оценка собственно проекта без учета особенностей его реализации.
	Денежный поток  1-го  вида.

Собственные средства.
	Не учитываются направления использования дохода



	Оценка собственно проекта с учетом особенностей его реализации на конкретном предприятии.
	Денежный поток  2-го вида.

Собственные средства.
	Не учитываются направления использования дохода

	Оценка проекта с учетом особенностей его реализации на конкретном предприятии.
	Денежный поток  2-го вида.

Схема финансирования определяется по условиям проекта.
	 При оценке эффективности проекта не учитываются направления использования дохода. Они учитываются при оценке ликвидности и риска. 

 Может требоваться расчет денежного потока 3-го вида.

	Оценка выгоды участников проекта.
	Денежный поток  2-го вида.

Схема финансирования  определяется по условиям проекта.
	 Расчет расходов и доходов участников проекта на основе ранее выполненного расчета денежного потока 2-го вида.

 Учет очередности платежей (начислений), представляющих использование дохода.

 Учет прав и обязанностей участников проекта.


10. Типовые ошибки при оценке инвестиционных проектов.
Министерствами Российской Федерации (Минпромнауки, Минэкономразвития, Минатом России и др.) проводятся конкурсы высокоэффективных инвестиционных проектов на предоставление государственной поддержки за счет средств Федерального бюджета в форме кредитования, безвозвратного финансирования, государственных гарантий и др. 
Опыт экспертизы подобных проектов позволяет выделить типовые ошибки допускаемые при их подготовке. 


Подобные ошибки можно разделить на три группы: 

ошибки, связанные с оценкой рыночных рисков реализации проекта; 

ошибки при выборе методики расчетов по проекту; 

ошибки, допускаемые при проведении финансово-экономических расчетов. 

Ошибки, связанные с оценкой рыночных рисков реализации проекта.

В данном блоке наиболее распространенным недостатком является непроработанность маркетинговой стратегии предприятия. Недостаточно полное исследование рынка и конкуренции приводит к тому, что объемы реализации продукции во многих проектах существенно завышаются по сравнению с реально возможными. Часто для обеспечения плановых объемов реализации предприятие должно занять монопольное положение на рынке запланированного продукта (обеспечить рыночную долю в 50-80%). Однако в плане маркетинга не разрабатываются мероприятия по завоеванию и удержанию подобной рыночной позиции. Кроме того, риск 2-3-х кратного сокращения объемов реализации продукции не учитывается при проведении расчетов по проекту: он не закладывается в норму дисконтирования, не проводятся сценарные расчеты, не оценивается чувствительность проекта к изменению исходных данных его реализации и др.

Ошибки, допускаемые при выборе методики проведения расчетов по проекту 
Ошибки данной группы допускаются, как правило, в проектах, посвященных реструктуризации или реорганизации предприятия (группы предприятий), а также в проектах организации производства нового продукта в многопродуктовых организациях. Главной ошибкой для таких проектов представляется использование метода чистых оценок эффективности деятельности предприятия вместо приростного или сопоставительного методов . 
В таких проектах происходит подмена результата реализации проекта планируемым совокупным результатом деятельности предприятия: 

в проектах реструктуризации и реорганизации результат реализации проекта (прирост дохода или экономию на затратах в результате внедрения проектных мероприятий) оценить достаточно сложно, поэтому разработчики в составе поступлений по проекту указывают запланированную выручку предприятия, а не реальный экономический эффект;

в проектах организации производства нового продукта наиболее распространенной ошибкой является рассмотрение в качестве доходов по проекту не выручки от реализации данного конкретного продукта, а валовой выручки предприятия. При этом в качестве инвестиционных затрат в расчетах учитываются лишь затраты на освоение производства продукта в рамках проекта. Такое несоответствие приводит к завышению показателей эффективности реализации проекта. 

Ошибки, допускаемые при проведении финансово-экономических расчетов по проекту. При проведении финансово-экономических расчетов по проекту ошибки в большей части связаны не с расчетом показателей эффективности, а с определением начальных условий его реализации.

1. Наиболее распространенной ошибкой расчетного характера является неправильное определение состава инвестиционных (единовременных) затрат по проекту. Разработчики проектов отождествляют инвестиционные затраты с капитальными вложениями (капитальным строительством, приобретением технологического оборудования) и, как правило, не включают в их состав прирост потребности в оборотном капитале, затраты, связанные с организацией сбытовой сети, подбором и подготовкой персонала, расходы на проведение НИОКР и другие составляющие, традиционно относимые к инвестициям (хотя финансируемые по перечисленным статьям мероприятия и предусмотрены другими разделами бизнес-плана проекта). Исключение данных статей инвестиционных затрат из расчетов можно объяснить условиями проводимых инвестиционных конкурсов, согласно которым размер государственной поддержки определяется в процентах от капитальных вложений, в связи с чем разработчики не акцентируют внимания на прочих затратах. Однако, инвестиционные затраты, не носящие капитального характера, также требуют финансирования и не учитывая их авторы существенно занижают потребность проекта в источниках финансирования. 

2. Ошибки, связанные с оценкой источников финансирования и управлением задолженностью по проекту. К числу ошибок данной группы относятся: 

превышение инвестиционными затратами суммарного размера привлекаемых источников финансирования проекта (включая реинвестируемую прибыль) - недостаток источников финансирования проекта;

несоответствие графика привлечения источников финансирования графику инвестиций, приводящее к возникновению дефицита источников финансирования в некоторые интервалы планирования;

невыплата процентов по привлекаемым на платной основе заемным средствам (отсутствие расчетов процентных платежей);

погашение привлекаемых заемных источников финансирования не в полном объеме или с нарушением запланированных кредитными соглашениями сроков.

3. Ошибки при расчете амортизационных отчислений по проекту (данные ошибки допускаются в 90% проектов): 

реализация инвестиционного проекта, как правило, не связана с вводом в действие полностью новых предприятий. Практически каждый проект предполагает использование ранее введенных зданий и сооружений, частично - ранее введенного оборудования. Несмотря на это при разработке инвестиционного проекта в составе затрат не учитывается амортизация ранее введенных основных фондов, что ведет к завышению прибыли, получаемой от реализации проекта;

амортизацию вновь приобретаемых (вводимых) основных фондов рассчитывается исходя из цены приобретения, а не исходя из балансовой (первоначальной) стоимости. Данная методическая ошибка приводит к тому, что в первоначальную стоимость основных фондов включается налог на добавленную стоимость, уплаченный при приобретении объекта основных средств, и не включается стоимость доставки, установки и пуско-наладки оборудования.

4. Не в полном объеме определяется налоговая нагрузка проекта. В частности: 

не производятся расчеты налога на имущество;

не учитывается НДС, принимаемый к зачету;

не правильно определяется размер льгот по налогу на прибыль при формировании финансовых результатов: в то время как согласно действующему законодательству РФ в качестве льготы по налогу засчитывается сумма прибыли, направленная на погашение кредитов, привлеченных на инвестиционные цели, и выплату процентов по ним, после полного расходования амортизационного фонда на указанные цели, авторы инвестиционных проектов пренебрегают последним обстоятельством и независимо от наличия амортизационного фонда уменьшают налогооблагаемую прибыль на размер погашения кредитов и выплаты процентов по ним.

Перечисленные недостатки существенно искажают результаты реализации проекта. При проведении экспертизы пересчет проекта с устранением перечисленных ошибок приводит к получению негативных результатов, на основе которых проект, первоначально оцененный как высокоэффективный, может быть признан непривлекательным для вложения средств.

Отдельно следует рассмотреть ошибки при проведении финансового анализа проектов.

1. Метод условного денежного потока используется в отдельных методических материалах, которые предусматривают расчеты 2-х денежных потоков: денежных средств и чистой наличности. По составу показателей оба расчета не предназначены для определения реального денежного потока. В частности, первый расчет не учитывает возможность инвестиционной налоговой льготы, а второй - базируется на методе условного денежного потока.

Вычисления условного денежного потока, как известно,  могут упростить решение  задачи определения достаточности будущего дохода исходя из стоимости привлекаемого капитала, но они не предназначены для оценки эффективности проекта исходя из прироста средств инвестора. Расчеты условного  потока  специфичны. Например, при финансировании за счет кредита, последний рассматривают как    вложение собственных  средств, кредитные

платежи не учитывают, а процент за кредит отражают ставкой  дисконтирования. При этом должен быть выполнен ряд условий: годовой счет времени, расчетный период равен сроку кредита и т.д. Значение метода условных потоков для анализа проектов в целом незначительное.

Предложение. Финансовый анализ проектов следует выполнять на основе расчётов реального денежного потока. 

  2.    Используемые методы учёта инфляции национальной валюты и курса иностранной валюты  в ряде случаев характеризуются недопустимо низкой точностью и весьма сложны. Они предусматривают, например, использование условных показателей вместо фактических. Так фактическая процентная ставка за кредит корректируется в условную ставку. В результате погрешности расчёта отдельных показателей могут в несколько раз превышать величину самих показателей.

Предложение. Необходимо применять простые и достаточно точные методы учёта инфляции национальной валюты и курса инвалюты исходя из  реальных, а не условных показателей. Следует использовать возможности специальных компьютерных программ для автоматического пересчёта показателей проекта в постоянных (сопоставимых) ценах, текущих (действующих) ценах и в иностранной валюте.  Данное предложение имеет принципиальное значение для анализа проекта. В частности, эффективность проекта целесообразно оценивать в постоянных ценах, а ликвидность - в текущих.     Качество применяемых вами методов учёта инфляции и инвалюты, а также методов определения кредитных платежей можно проверить  выполнив расчеты по данным приведенного примера. 

3. Определение ставки дисконтирования во многих случаях вызывает серьезные трудности. Не останавливаясь  на этом вопросе в виду большого объема материала, отметим только низкую достоверность оценок эффективности проектов. Фактически   проекты оцениваются при величине ставки  от 6%  до ставки рефинансирования, что   ограничивает возможности  анализа и  позволяет  манипулировать показателями эффективности инвестиций.

Предложение. Не усложнять определение ставки дисконтирования. Для проектов преследующих коммерческие цели на практике широко применяется ставка равная 10 процентам, что соответствует расчетам в постоянных ценах и обеспечивает сопоставимость проектов.

 Используемые методы расчёта оборотного капитала нередко приводят к ошибкам. В частности, к пассивам относят расчеты с бюджетом и персоналом.  Данные источники средств не могут быть реализованы до начала производства. Для определения возможности их реализации в течение оборота капитала требуется детальный анализ движения средств на расчётном счёте, учитывающий поступление выручки,  условия поставки сырья, сроки платежей в бюджет и другие факторы.

    4.  Методика расчета чистого оборотного капитала исходя из скорости оборачиваемости оборотных средств, больше соответствует уже действующему производству. Для проектируемого производства  оборотный капитал целесообразно определять исходя из технико-экономических показателей проекта. Чистый оборотный капитал, как разность активов и пассивов, необходимо рассчитывать  с учетом кредита в текущую деятельность и других факторов.

Предложение. Оборотный капитал целесообразно определять исходя из технико-экономических показателей проекта.

5.   Примеры ошибок расчетов капиталовложений и денежного потока:

При определении финансирования проекта не разделяют предстоящие вложения        средств и уже осуществленные вложения, например, незавершенное строительство. Не учитывают необходимость капиталовложений в обновление основных фондов  со сроком службы меньше расчетного периода.   При формировании оборотного капитала за счет кредита затраты учитывают дважды:  расход собственных средств (ошибка) и возврат кредита. Не учитывают отличие требований к определению денежного потока для анализа  эффективности и ликвидности и т.д. Одна из причин ошибок заключается в переусложнении методики расчета денежного потока.

Предложение. Для уменьшения ошибок необходимо использовать простые методы расчетов,   в частности,  совмещенный расчет прибыли и денежного потока.

Итак, подводя итог вышесказанному, следует подчеркнуть, что эффективность инвестиций, в основном, определяется самим проектом, условиями его реализации и требованиями к доходности вложений. 

Более подробно отдельные факторы обеспечения высокой эффективности инвестиций будут рассмотрены в моей дипломной работе.
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