ООО «Сибур»
Методика оценки экономической эффективности инвестиционных проектов
1. Основные принципы оценки эффективности ИП
Эффективность ИП означает соответствие его результатов целям и интересам участников. Экономически эффективным считается проект, способный обеспечивать в приемлемые сроки возврат инвестированного капитала и генерировать доходы не ниже определенного уровня.

В основу оценки эффективности ИП положены следующие основные принципы, применимые к любым типам проектов независимо от их технических, технологических, финансовых, отраслевых или региональных особенностей:

· рассмотрение проекта на протяжении всего его жизненного цикла (расчетного периода) - от проведения прединвестиционных исследований до прекращения проекта;

· моделирование денежных потоков, включающих все связанные с осуществлением проекта денежные поступления и расходы за расчетный период с учетом возможности использования различных валют;

· сопоставимость условий сравнения различных проектов (вариантов проекта);

· принцип положительности и максимума эффекта. Для того чтобы ИП, с точки зрения инвестора, был признан эффективным, необходимо, чтобы эффект от его реализации был положительным; при сравнении альтернативных ИП предпочтение должно отдаваться проекту с наибольшим значением эффекта;

· учет фактора времени. При оценке эффективности проекта должны учитываться различные аспекты фактора времени, в том числе динамичность (изменение во времени) параметров проекта и его экономического окружения; разрывы во времени (лаги) между производством продукции или поступлением ресурсов и их оплатой; неравноценность разновременных затрат и / или результатов (предпочтительность более ранних результатов и более поздних затрат);

· учет только предстоящих затрат и поступлений. При расчетах показателей эффективности должны учитываться только предстоящие в ходе осуществления проекта затраты и поступления, а также предстоящие потери, непосредственно вызванные осуществлением проекта (например, от прекращения действующего производства в связи с организацией на его месте нового). Ранее созданные ресурсы, используемые в проекте, оцениваются не затратами на их создание, а альтернативной стоимостью (opportunity cost), отражающей максимальное значение упущенной выгоды, связанной с их наилучшим возможным альтернативным использованием. Прошлые, уже осуществленные затраты, в денежных потоках не учитываются и на значение показателей эффективности не влияют;

· сравнение "с проектом" и "без проекта". Оценка эффективности ИП должна производиться сопоставлением ситуаций не "до проекта" и "после проекта", а "без проекта" и "с проектом";

· учет влияния на эффективность ИП потребности в оборотном капитале, необходимом для функционирования создаваемых в ходе реализации проекта производственных фондов;

· учет влияния инфляции (учет изменения цен на различные виды продукции и ресурсов в период реализации проекта) и возможности использования при реализации проекта нескольких валют;

· учет влияния неопределенностей и рисков, сопровождающих реализацию проекта.

2. Денежные потоки ИП

Денежный поток ИП (CF - cash flow) - это совокупность денежных поступлений и платежей, возникающих при реализации проекта. На каждом шаге прогнозного периода значение денежного потока характеризуется:

· притоком, равным размеру денежных поступлений (или результатов в стоимостном выражении) на этом шаге;

· оттоком, равным платежам на этом шаге.
Сальдо притоков и оттоков дает величину денежного потока. Ряд, состоящий из значений денежного потока для следующих друг за другом временных интервалов (шагов расчета), отражает движение денежного потока по проекту.

Наиболее простая формула для расчета значения денежного потока:

CF = Чистая прибыль + Амортизация - Капитальные вложения – Затраты на оборотный капитал

3. Дисконтирование денежных потоков

Фундаментальным понятием, лежащим в основе оценки экономической эффективности инвестиционных проектов, является стоимость денег (денежных потоков) во времени.

Прием, позволяющий привести значения разновременных (относящихся к разным шагам расчетов) денежных потоков к их ценности на определенный момент времени (момент приведения) называется дисконтированием. В качестве момента приведения обычно используется дата оценки экономической эффективности проекта или дата начала осуществления затрат по проекту.

Операция дисконтирования (приведения) осуществляется путем умножения значения денежного потока каждого года на соответствующий фактор (коэффициент) дисконтирования. Следует учитывать, что, как правило, предприятие получает доходы и осуществляет расходы равномерно в течение года, поэтому дисконтирование потоков должно быть произведено с середины периода. Формула для расчета фактора дисконтирования для соответствующего шага расчетов (года) следующая:

	DF = 
	1

	
	(1 + R) t-0,5


где

DF
фактор дисконтирования;

t
порядковый номер шага расчетов (года);

R
ставка дисконтирования.

Указанная формула корректна, если дата оценки приходится точно на начало года. Учитывая, что дата оценки, как правило, не совпадает с началом года, формула может быть модифицирована: 

	DF = 
	1

	
	(1 + R) a/365


где

а
количество дней от даты оценки до середины соответствующего шага расчетов (года);

R
ставка дисконтирования.

4. Основные показатели экономической эффективности проекта
В качестве основных показателей, используемых для расчетов эффективности ИП, рекомендуются:

· NPV;

· IRR;

· Срок окупаемости проекта (простой / дисконтированный);

NPV  (Net Present Value) – чистая текущая/приведенная стоимость
Экономический смысл показателя: сумма дисконтированных денежных потоков за расчетный период.

Формула для расчета:

	
	tn
	

	NPV =
	(
	DCF + TV

	
	t1
	


где

tn
порядковый номер шага расчетов (года);

DCF(ti)
дисконтированный денежный поток текущего шага расчетов (года);
TV
терминальная стоимость.

Терминальная стоимость (TV) представляет собой приведенную на дату оценки стоимость будущих денежных потоков, которые могут быть получены в постпрогнозный период.
Формула расчета терминальной стоимости:

	TV =
	CFn * (1+g) / (R – g) * DFTV


где

CFn
денежный поток в последнем прогнозном году;

g
темп роста денежного потока в постпрогнозный период;

R
ставка дисконтирования;
DFTV
фактор дисконтирования терминальной стоимости.
Для признания проекта эффективным с точки зрения инвестора необходимо, чтобы значение NPV было положительным.

IRR
(Internal Rate of Return) – внутренняя норма доходности
Экономический смысл: значение ставки дисконтирования, при котором значение NPV равно 0. Расчет IRR производится с использованием функции «ВСД» (или «ВНДОХ») программного продукта «EXCEL» (расчет IRR возможно осуществить также вручную методом итераций, однако использование данного метода не рекомендуется по причине его трудоемкости).
PP
(Payback Period) – простой срок окупаемости

Экономический смысл: период, между началом осуществления капитальных вложений в проект и моментом, когда сумма недисконтированных денежных потоков по проекту равна 0.
DPP
(Discounted Payback Period) – дисконтированный срок окупаемости
Экономический смысл: период, между началом осуществления капитальных вложений в проект и моментом, когда сумма дисконтированных денежных потоков по проекту равна 0.

5. Общий механизм проведения оценки экономической эффективности

Все расчеты по оценке экономической эффективности проекта осуществляются с использованием  стандартизованных, утвержденных в Компании, предпосылкох в номинальном выражении (с учетом инфляции) с использованием Инвестиционной модели Компании. По согласованию с Департаментом инвестиций в отдельных случаях расчеты могут осуществляться в программном продукте «EXCEL». 

6. Стандартизованные предпосылки расчетов показателей эффективности проекта
Предпосылки из Инвестиционной модели Компании:

· цены сырья/продукции (ответственный – СММР);

· условно-переменные затраты (ответственный – Управление экономики предприятий Компании);

· дефляторы роста затрат – коэффициенты, используемые для пересчета затрат из уровня цен текущего года в уровень цен прогнозных лет (ответственный – ССР);

· курсы валют (ответственный – ССР);

· темпы инфляции (ответственный – ССР);

· транспортные тарифы (ответственный – ЗАО «ПО Спеццистерны»);

· объемы рынков сырья/продукции (ответственный – СММР);

· балансы спроса и предложения сырья/продукции (ответственный – СММР);

· таможенные пошлины (ответственный – СММР);

· текущие инвестиционные портфели проектов Компании (ответственный – ДИ).

В случае, если в Инвестиционной модели отсутствуют необходимые данные, в расчетах могут быть использованы данные Инициатора проекта, согласованные с соответствующими профильными подразделениями Компании. 

Прочие предпосылки:
· ставка дисконтирования - соответствует номинальной (с учетом инфляции) средневзвешенной стоимости капитала (WACC - Weighted Average Cost Of Capital) Компании. Ответственный за расчет WACC - Управление корпоративного контроллинга.
· валюта расчетов - российский рубль.

· прогнозный период - 15 лет с момента начала капитальных вложений, в случае если  срок службы основного оборудования менее 15 лет, то горизонт расчёта равен сроку службы основного оборудования.
· шаг расчета - 1 год.

· затраты на поддержание основных фондов – должны быть учтены в расчетах в размере, необходимом для поддержания основных фондов в рабочем состоянии.

· ставка налога на прибыль - 24%. Ставка налога может меняться в соответствии с изменениями в Налоговом Кодексе РФ.

· ставка налога на имущество - 2,2%. Ставка налога может меняться в соответствии с изменениями в Налоговом Кодексе РФ.

7. Индексация капитальных вложений для целей календарного планирования затрат 

Общий механизм индексации

Для определения величины капитальных затрат по годам на горизонте расчёта проекта к оценке капитальных вложений в текущих ценах применяются следующие индексы (дефляторы) роста:

· Индекс цен промышленности США по затратам в долларах США или евро;

· Индекс цен промышленности РФ по затратам в рублях РФ.
При определении размера капитальных вложений должен учитываться прогнозный курс рубля к доллару США или евро (или другие) в зависимости от валюты, в которой определяется цена оборудования или услуг/работ. 

Определение величины капитальных затрат по объекту при календарном планировании
Исходной информацией для определения величины капитальных затрат по объекту является сводный сметный расчет (ССР), выполненный в базовом уровне цен 2000 года. 
Далее определяются затраты в уровне цен 2000 г., на работы которые будут выполняться собственными силами предприятия и не требуют финансирования. Данные затраты вычитаются из итоговой сметной стоимости строительства. 

На базе полученного остатка формируется величина капитальных затрат на  строительство объекта в текущих ценах на момент принятия решения о реализации проекта. Для этого применяются утвержденные региональными центрами ценообразования индексы изменения текущей сметной стоимости к базовым ценам 2000 г. по структуре затрат, в том числе ПИР, СМР, Оборудование, Прочие. В случае отсутствия утвержденных индексов изменения текущей сметной стоимости к базовым ценам 2000 г.  на квартал, в котором принимается решение о реализации проекта, разрешается использовать индексы, утвержденные на предыдущий квартал. 

Методика формирования плана-графика финансирования проекта следующая: сначала составляется предварительный план-график проекта
 в текущих ценах При формировании предварительного плана-графика финансирования проекта затраты из сводного сметного расчёта стоимости строительства за исключением работ, выполняемых собственными силами, в текущих ценах распределяются по видам (ПИР, СМР, Оборудование, Прочие) и по кварталам в текущем году. При сроке реализации проекта более 1 года, затраты последующих периодов отражаются в графике финансирования общей суммой по годам реализации без разбиения на кварталы. Далее составляется утверждаемый план-график финансирования проекта
 (с учетом удорожания КВ), отражающий изменение стоимости строительства в течение всего срока реализации проекта. 
Для расчета удорожания на основании индексов цен промышленности (дефляторов) определяются квартальные индексы (дефляторы). Для этого предварительно вычисляются расчетные квартальные коэффициенты. При расчете удорожания капитальных вложений принимается допущение, что рост цен происходит в течение года равномерно. Исходя из чего расчетные квартальные коэффициенты определяются путем извлечения корня четвертой степени из значения годового индекса (дефлятора)
.
При формировании плана-графика финансирования проекта для целей утверждения суммы капитальных затрат в соответствующих кварталах умножаются на соответствующие величины квартальных индексов (дефляторов).

Первым по счету считается квартал, в котором принято решение о реализации проекта. На его начало сметная стоимость переводится в текущие цены в порядке, предусмотренном для сметных расчетов, а далее при календарном планировании по ходу проекта удорожание остатков сметной стоимости осуществляется с учетом квартальных индексов (дефляторов).

Поскольку ввод объектов может осуществляется не только в начале или в конце периода, но и в течение квартала, то для расчетов может потребоваться значение индекса (дефлятора) на середину квартала, который в этом случае вычисляется как среднее арифметическое между значением квартального индекса (дефлятора) на начало квартала и на его конец. Кроме того, для первого квартала, после принятия решения о реализации проекта, индекс (дефлятор) равен только половине значения соответствующего данному периоду индекса (дефлятора).
Пример 1. Расчёт КВ на строительство объекта, сооружаемого в течение года: 

	Индекс(дефлятор) цен промышленности РФ  на 2007 г.:
	8,25 %

	Капитальные затраты на строительство объекта ( за исключением стоимости работ, выполняемых хозспособом) в текущих ценах на I кв. 2007г.:
	20 000 тыс. руб. с НДС

	Дата принятия решения о реализации  проекта
	январь 2007 г.

	Начало реализации проекта:
	середина II кв. 2007г.

	Окончание реализации:
	середина IV кв. 2007г.


	Показатель
	План капитальных вложений по проекту на 2007 г.

	
	Всего по проекту
	I кв 2007 г.
	II кв. 2007г.
	III кв. 2007г.
	IV кв. 2007г.

	Кап. вложения в текущих ценах I кв. 2007г. 
	20 000
	0
	3 000
	4 000
	13 000

	Расчетные квартальные коэффициенты (в % к предыдущему периоду)
	
	2%
	2%
	2%
	2%

	Квартальные индексы (дефляторы)
	
	(1,00+1,02)/2

=1,01
	1,01*1,02

=1,0302
	1,0302*1,02

=1,0508
	1,0508 *1,02

=1,07182

	Кап. вложения с учётом удорожания 
	21 227,5
	0
	3 090,6
	4 203,2
	13 933,7


Пример 2. Расчёт стоимости КВ на строительство для переходящего на следующий год объекта: 

	Индекс(дефлятор) цен промышленности РФ  на 2007 г.:
	8,25 %

	Индекс(дефлятор) цен промышленности РФ  на 2008 г.:
	7,65%

	Сметная стоимость в текущих ценах на IV кв. 2007г.
	30 000 тыс. руб. с НДС

	Начало реализации проекта:
	начало IV кв. 2007г.

	Окончание реализации:
	середина III кв. 2008г.


	Показатель
	План капитальных вложений по проекту на 2007 – 2008 г.г..

	
	Всего по проекту
	IV кв 2007 г.
	I кв. 2008г.
	II кв. 2008г.
	III кв. 2008г.

	Кап. вложения в текущих ценах IV кв. 2007г. 
	30 000
	3 000
	4 000
	13 000
	10 000

	Расчетные квартальные коэффициенты (в % к предыдущему периоду)
	
	2%
	1.86%
	1.86%
	1.86%

	Квартальные индексы (дефляторы)
	
	(1,00+1,02)/2

=1,0100
	1,01*(1,02+1,0186)/2

=1,0294
	1,0294*1,0186

=1,0481
	1,0481*1,0186

=1,0676

	Кап. вложения с учётом удорожания 
	31 446,3
	3 030
	4 116
	13 624,3
	10 676


Если по проекту предполагается закупка импортного оборудования, то для корректного планирования затрат необходимо выделить в объеме капитальных затрат по проекту сумму затрат на закупку импортного оборудования. Для расчета удорожания стоимости оборудования необходимо применить индекс цен промышленности США,  для оставшейся части капитальных затрат по объекту – индекс цен промышленности РФ. Методика расчета в обоих случаях будет идентичной. Различаться будут только индексы цен. После пересчета суммы с учетом удорожания складываются для получения суммарных значений планируемых затрат по проекту для  соответствующих периодов.
Аналогичный подход будет применяться, если по проекту предполагается привлечение иностранного подрядчика.

Размер капитальных затрат при оценке их стоимости на других этапах рассмотрения проектов (инициация проекта, изучение проекта и обоснование инвестиций)  на горизонте расчёта проекта определяется с учётом индексов цен промышленности, аналогично описанному выше способу. При этом объем КВ в текущих ценах определяется по аналогам или через укрупненные стоимостные показатели.

Вышеприведенная методика применятся для целей календарного планирования затрат по проекту  и фактически является основанием для выделения годовых лимитов финансирования по проекту. При формировании договорных цен пересчет стоимости работ и услуг осуществляется по правилам и нормативам, принятым для сметных расчетов, в том числе с применением индексов изменения текущей сметной стоимости к базовым ценам 2000г., публикуемых региональными центрами ценообразования. 
� Предварительный план-график финансирования является рабочим документом предприятия для составления утверждаемого плана-графика финансирования проекта инвестиционной деятельности. 


� План – график финансирования составляется по форме приложения к Приказу № 75 от 08.05.07 «О контроле расходования средств в рамках инвестиционных проектов/программ» ООО «Сибур». 


� Для предприятий, которые осуществляют планирование помесячно возможно применение расчетных месячных коэффициентов, которые определяются аналогично путем извлечения корня 12-й степени из значения индекса цен в промышленности.









