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Рекомендации по расчету показателей 
оценки экономической эффективности проекта

Дисконтирование – это определение стоимости денежных потоков, относящихся к будущим периодам (будущих доходов на настоящий момент). Для правильной оценки будущих доходов нужно знать прогнозные значения выручки, расходов, инвестиций, структуру капитала, остаточную стоимость имущества, а также ставку дисконтирования. 

Для оценки эффективности инвестиционной привлекательности используются следующие основные показатели, определяемые на основе денежных потоков проекта и его участника: чистый доход, чистый дисконтированный доход, внутренняя норма доходности, индекс доходности инвестиций, срок окупаемости, дисконтированный срок окупаемости.

Ставка дисконтирования определяется в соответствии с Положением об оценке эффективности инвестиционных проектов при размещении на конкурсной основе централизованных инвестиционных ресурсов Бюджета развития Российской Федерации (утверждено постановлением Правительства Российской Федерации от 22 ноября 1997 г. № 1470).

Коэффициент дисконтирования (di) без учета риска проекта определяется как отношение ставки рефинансирования (r), установленной Центральным банком Российской Федерации, и объявленного Правительством Российской Федерации на текущий год темпа инфляции (i):

1 + di = (1 + r/100) / (1 + i/100) 
Приняв в расчетах, что ставка рефинансирования составляет 10 %, а ожидаемый темп инфляции на текущий год – 8,1 %, этот расчет выглядит так:

1 + di = 1,1/1,081 = 1,018

di = 0,018 = 1,8 %

Коэффициент дисконтирования, учитывающий риски при реализации проектов, определяется по формуле:
d = di + Р/100,              

где  Р/100 – поправка на риск.
Поправка на риск проекта определяется по данным следующей таблицы:

	Величина риска
	Пример цели проекта
	P, процент

	Низкий 
	вложения при интенсификации производства на базе освоенной техники
	3-5



	Средний          
	увеличение объема продаж существующей продукции
	8-10



	Высокий          
	производство и продвижение на рынок нового продукта
	13-15



	Очень высокий    
	вложения в исследования и инновации       
	18-20


Для наглядности рассмотрим конкретный пример.
ООО «Дизайн» рассматривает инвестиционный проект по выпуску спецодежды. Для реализации проекта требуется сделать капитальный ремонт в помещениях (300 тыс. руб.), приобрести оборудование (420 тыс. руб.), смонтировать его (50 тыс. руб.). Для запуска проекта необходимы оборотные средства (40 тыс. руб.). Длительность прединвестиционной и инвестиционной фазы составит 1 год. Длительность эксплуатационной фазы, исходя из срока полезного использования оборудования, – 5 лет. 
Предположим, что к концу срока это оборудование будет продано по цене 40 тыс. руб., а затраты на оборотный капитал будут полностью восстановлены. Маркетинговые исследования показали, что спрос на спецодежду позволяет достигнуть ежегодного объема продаж спецодежды около 700 тыс. руб., и это не превышает возможностей оборудования предприятия. Переменные затраты на производство продукции составляют 40 % ее цены, а постоянные – 128 тыс. руб. в год. Составим на основе этих данных таблицу.

	Выплаты и поступления
	Период

	
	0-й год*
	1-й год
	2-й год
	3-й год
	4-й год
	5-й год

	1. СМР, закупка и установка оборудования
	770
	
	
	
	
	

	2. Увеличение оборотных активов
	40
	
	
	
	
	

	3. Выручка от продаж
	
	700
	700
	700
	700
	700

	4. Переменные затраты
	
	280
	280
	280
	280
	280

	5. Постоянные затраты
	
	128
	128
	128
	128
	128

	6. Амортизация
	
	84
	84
	84
	84
	84

	7. Прибыль до налогов (стр.3-4-5-6)
	
	208
	208
	208
	208
	208

	8. Налоги
	
	50
	50
	50
	50
	50

	9. Чистая прибыль 

(стр.7-8)
	
	158
	158
	158
	158
	158

	10. Ликвидационная стоимость оборудования
	
	
	
	
	
	40

	11. Высвобождение оборотного капитала
	
	
	
	
	
	40

	12. Денежный поток от инвестиций (стр.1+2)
	810
	
	
	
	
	

	13. Денежный поток от операций (стр. 6+9)
	
	242
	242
	242
	242
	242

	14. Поток от завершения проекта (стр. 10+11)
	
	
	
	
	
	80

	15. ЧИСТЫЙ ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК (стр. 14+13-12) 
	-810
	242
	242
	242
	242
	322


* за 0-й год принят год проведения инвестиций.

После того, как определены денежные потоки, уже можно провести оценку экономической эффективности проекта на основе специальных методик.

Суть всех методов оценки инвестиционных проектов базируется на следующей простой схеме: исходные инвестиции при реализации какого-либо проекта генерируют денежный поток. Инвестиции признаются эффективными, если этот поток достаточен для возврата исходной суммы капитальных вложений и для обеспечения требуемой отдачи на вложенный капитал.

Метод учета срока окупаемости проекта (payback period – РР). Этим методом вычисляется количество лет, необходимых для полного возмещения первоначальных затрат по проекту, то есть определяется момент, когда денежный поток доходов станет равным по величине денежному потоку затрат. Предпочтение отдается проектам с наименьшими сроками окупаемости.

Алгоритм расчета срока окупаемости зависит от равномерности распределения прогнозируемых доходов. Если доход распределен по годам равномерно, то срок окупаемости рассчитывается делением единовременных затрат на годовой доход, обусловленный ими. Для нашего примера расчет будет иметь вид:

	РР
	=
	Стоимость инвестиционного проекта
	=
	810
	=
	3,3 года

	
	
	Поступления за год
	
	242
	
	


Если прибыль распределена неравномерно, то срок окупаемости рассчитывается прямым подсчетом числа лет, в течение которых инвестиция будет погашена.

Метод чистой текущей стоимости инвестиционного проекта (Net Present Value – NPV). Этот метод учитывает зависимость потоков денежных средств от времени. Сущность метода заключается в определении чистой текущей (дисконтированной) стоимости инвестиционного проекта как разности между суммой настоящих стоимостей всех денежных потоков доходов и суммой настоящих стоимостей всех денежных потоков затрат. Иными словами, сопоставляется величина инвестиционных затрат и скорректированных во времени будущих денежных поступлений, генерируемых в течение прогнозируемого срока. 

Можно определить современную (т.е. соответствующую первоначальному периоду) величину всех оттоков и притоков денежных средств в течение экономической жизни проекта. Результатом сопоставления этих оттоков и притоков будет положительная или отрицательная величина (чистый приток или чистый отток денежных средств), которая показывает, удовлетворяет ли проект принятой норме дисконта.

Если рассчитанная таким образом чистая современная стоимость потока платежей больше нуля (NPV>0), то в течение своей жизни проект возместит первоначальные затраты и обеспечит получение прибыли. Отрицательная величина NPV означает, что заданная норма прибыли не обеспечивается, и проект убыточен. При NPV=0 проект только окупает затраты, но не приносит дохода. Однако такой проект имеет аргументы в свою пользу – в случае его реализации объемы производства возрастут, т.е. компания увеличится в масштабах.

Чистая приведенная стоимость по проекту определяется по следующей формуле:
	
	n
	
	
	
	
	
	
	
	

	NPV =
	∑
	Чистый денежный поток в периоде t
	
	
	
	

	
	
	(1+r)t
	
	
	
	

	
	t=0
	
	
	
	
	
	
	
	


Отнесем этот проект к группе высокого риска. Коэффициент дисконтирования, учитывающий риски, составит 13 % + 1,8 % = 14,8 %.
Инвестиционные затраты, произведенные на первоначальном этапе, составили 810 тыс. рублей.

Рассчитаем дисконтированные денежные поступления по годам реализации:

1-й год: 242/(1 + 0,148) = 210,80
2-й год: 242/(1 + 0,148)2 = 183,61
3-й год: 242/(1 + 0,148)3 = 159,95
4-й год: 242/(1 + 0,148)4 = 139,12
5-й год: 322/(1 + 0,148)5 = 161,48
ИТОГО: 

       854,96
Таким образом, сумма накопленных дисконтированных поступлений за время реализации проекта составляет 855 тыс. рублей, в то время как сумма затрат – 810 тыс. рублей. Инвестиции окупаются.

	
	Период

	
	0-й год
	1-й год
	2-й год
	3-й год
	4-й год
	5-й год

	ЧИСТЫЙ ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК 
	-810
	242
	242
	242
	242
	322

	Множитель дисконтирования (1+r)t
	
	1,148
	1,318
	1,513
	1,737
	1,994

	ЧИСТЫЙ дисконтированный ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК 
	-810
	210,80
	183,61
	159,95
	139,32
	161,48

	Дисконтированный поток нарастающим итогом
	-810
	-599,20
	-415,59
	-255,64
	-116,32
	45,17

	NPV
	
	
	
	
	
	45,17


Из расчета видно, что при ставке дисконтирования 14,8 % проект ООО «Дизайн» вполне приемлем. 

Метод внутренней нормы прибыли (Internal Rate of Return – IRR). Сущность метода состоит в том, что все поступления и затраты по проекту приводят к текущей стоимости не на основе задаваемой извне средневзвешенной стоимости капитала, а на основе внутренней нормы прибыли самого проекта. Внутренняя норма прибыли (или рентабельности) определяется как коэффициент дисконтирования, при котором текущая стоимость поступлений равна текущей стоимости затрат. 

Для оценки внутренней нормы рентабельности можно использовать график чистой дисконтированной стоимости, отметив одну отрицательную и одну положительную точку и соединив их линией. Пересечение с осью абсцисс (NPV=0) дает приблизительную (неточную) оценку внутренней нормы рентабельности (см. рис.). Существуют и более точные методы определения IRR, которые предполагают использование специального финансового калькулятора или программы Excel. Воспользовавшись этой программой, определили, что IRR в данном примере составляет 17 %, график тоже подтверждает это. 
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Индекс доходности инвестиций (PI) – отношение суммы элементов денежного потока от текущей (операционной) деятельности к абсолютной величине суммы элементов денежного потока от инвестиционной деятельности; численно он равен увеличенному на единицу отношению чистого дохода к накопленному объему инвестиций.
Индекс доходности инвестиций (PI) рассчитывается по следующей формуле:
PI = 1 + 
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где TIC – полные инвестиционные затраты проекта.

Данные для расчета возьмем из рассмотренного выше примера:
PI = 1 + 
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 = 1,06
Из расчета видно, что на каждый вложенный рубль инвестиций доход составит 6 копеек.

Дисконтированный период окупаемости вложенных средств (Discounted pay-back period – DPP). Метод определения дисконтированного срока окупаемости инвестиций в целом аналогичен методу расчета простого срока окупаемости. 
Срок окупаемости с учетом дисконтирования – это продолжительность периода до момента окупаемости с учетом дисконтирования.

Условие для определения дисконтированного срока окупаемости может быть сформулировано как нахождение момента времени, когда современная ценность доходов, получаемых при реализации проекта, сравняется с объемом инвестиционных затрат.

DPP = 
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где DPP – дисконтированный период окупаемости, лет; 
IC – сумма инвестиций, направленных на реализацию проекта; 
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 – средняя величина денежных поступлений в периоде t.
На практике это выглядит так:
IC = 810 тыс. руб.
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 = (210,80+183,61+159,95+139,32+161,48)/5 = 171,03 тыс. руб.
DPP = 810/171,03 = 4,74 года
Точка безубыточности (самоокупаемости) – это величина объема продаж, при которой предприятие будет в состоянии покрыть все свои издержки (постоянные и переменные), не получая прибыли.

Точка безубыточности позволяет определить, после какого уровня продаж обеспечивается их рентабельность.

Формула точки безубыточности:

Точка безубыточности = (выручка х постоянные затраты) / (выручка – переменные затраты) 

Данные для расчета возьмем из вышеприведенного примера.
Тб = (700 х 128) / (700 – 280) = 213,3
Запас финансовой прочности показывает, на сколько можно снизить объемы продаж товара, прежде чем будет достигнута точка безубыточности. Если рентабельность отрицательная, то и показатель запаса финансовой прочности не рассматривается (запаса нет).

Запас финансовой прочности (в стоимостном выражении) = выручка – точка безубыточности.
Запас финансовой прочности (в относительном выражении) = (объем выручки – точка безубыточности) / объем выручки × 100 %.

Запас финансовой прочности (в стоимостном выражении) = 700 – 213,3 = 486,7
Из расчета видно, на сколько можно сократить реализацию продукции, не неся при этом убытков.

Запас финансовой прочности (в относительном выражении) = 486,7 / 700 х 100 % = 69,5 %. 

В приведенном примере предприятие имеет высокий уровень запаса финансовой прочности – 69,5 %, при рекомендуемом минимальном значении ниже 10 %.
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