
Глава 7

ЭФФЕКТИВНОСТЬ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ РЕКОНСТРУКЦИИ ПРОИЗВОДСТВА

7.1. Инвестиции в реконструкцию

Активная инвестиционная деятельность является основным управленческим воздействием, определяющим темпы и результаты технического и социально-экономического развития всего общества. В последние годы для оценки меры интенсификации промышленного производства нередко используют коэффициент интенсивности обновления основного капитала, то есть отношение среднегодового выбытия к среднегодовому вводу основного капитала. В странах с развитой рыночной экономикой этот показатель непрерывно улучшается: в Японии он уже почти достиг 50%, а в США – стремится к 75% значению. Приведенные примеры реновации производственного потенциала являются свидетельством активного обновления основных производственных фондов средствами квалифицированного управления инвестиционными проектами.

 На основе таких инвестиционных проектов развития производства разрабатывают новые виды продукции, для освоения ее выпуска создают новые предприятия и расширяют существующие, происходят процессы технического перевооружения и реконструкции производства в целях постановки новой продукции на производство. Эти процессы приносят выгоду не только потребителям инвестиций, их партнерам по бизнесу и самим инвесторам, но и государству. Оно получает от успешно работающих предприятий не только больше доходов в виде налогов, но и решает острые социально-экономические вопросы создания дополнительных рабочих мест, повышения  уровня жизни населения, экономит валютные затраты, улучшает использование природных ресурсов и другие показатели эффективности с позиций национальной экономики. 

Под термином «инвестиции» в экономической теории принято понимать долгосрочные вложения капитала в различные производства как внутри страны, так и за ее пределами. Классификация инвестиций предполагает в первую очередь: реальные инвестиции – это капитальные вложения в промышленность, строительство, сельское хозяйство и т.п. Кроме того инвестиции – вложения средств в ценные бумаги (акции, облигации и др.),  которые дают право на получение дивидендов, – это финансовые или портфельные инвестиции. В качестве вспомогательного направления иногда оценивают инвестиции в нематериальный капитал: образование, здоровье, культуру.

В странах с рыночной экономикой для ранжирования инвестиций используют два вида оценок: целевые и количественные. Целевое использование финансовых инвестиций предполагает  применение свободных финансовых ресурсов не только в качестве источника капитальных вложений в различные виды деятельности предприятий, но они также могут стать средством биржевой игры на рынке ценных бумаг. По количественным критериям (в зависимости от требующейся суммы капиталовложений) инвестиционные проекты масштабируют. 

Финансирование небольших проектов осуществляется, как правило, за счет собственных средств предприятия (фирмы). По крупным проектам проводится структуризация привлекаемых финансовых ресурсов по источникам финансирования и составу инвесторов. Общая сумма финансовых средств в этом случае складывается из собственных финансовых средств и внутрихозяйственных резервов предприятия, акционерного капитала, ассигнований из бюджетов (государственного, республиканского, краевого, областного, местного) всех уровней, кредитов банков, государственных займов или кредитов, использования иностранного капитала, привлеченных финансовых средств и других источников. Каждый из инвесторов стремится обеспечить такую целевую разбивку средств, которая позволяет обеспечить все виды эффективности использования инвестиций. Проектировщик – в первую очередь обеспечивает экономическую и коммерческую эффективность, не забывая при этом о бюджетной, социальной и экологической эффективности. Предприятие-заказчик и коммерческий банк стремятся максимизировать коммерческую эффективность, государство – бюджетную, а местные органы власти  – бюджетную, социальную и экологическую. При этом все они стремятся обеспечить минимизацию степени риска инвестиционного проекта. 

Такие комплексные оценки экономических результатов использования в ходе реконструкции и технического перевооружения новой, часто весьма наукоемкой техники и технологий, сопряжены с тем фактом, что крупные инвестиционные проекты предусматривают весьма чувствительные для инвесторов капитальные затраты, поскольку новая, более совершенная техника намного дороже традиционно выпускаемой. Компенсирует такое удорожание и возможные финансовые потери инвестора только экономический механизм опережающего роста полезного эффекта от использования новой техники и технологий в первую очередь по показателю прироста прибыли на один рубль капиталовложений.

В инвестиционном проектировании, кроме оценки эффективности проектов, на макро- и микроэкономическом уровнях управления инвестиционными проектами всегда необходимо помнить о рациональном соотношении вложения средств в реальный капитал, средств в ценные бумаги и в нематериальный капитал. Экономические последствия перекоса инвестиций:

· в капитал финансовый, кредитный, биржевой, с одновременным снижением  капиталовложений в производство (на примере России);

· в гипертрофированное использование свободных финансовых ресурсов для финансовой и управленческой сферы вторичных операций над основополагающими производственными функциями и обновлением техники (в сталелитейных монополиях США, которые к началу 80-х гг. понесли много миллиардные убытки), 

указывают на важность приоритетных требований осуществления инвестиций в реальный сектор экономики в целях осуществления политики экономического роста. 

К особенностям инвестиционного проектирования «финансовых потоков»: движения инвестиционных издержек и потоков наличности на  новое строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение, освоение производства и эксплуатацию объекта на полную мощность относят различные схемы управления инвестиционным проектом по проектно-балансовой ведомости доходов и расходов.

 Наличность, которая необходима на машины и оборудование, производственные здания и сооружения, земельный участок, объекты жилищно-гражданского назначения, прочие основные произ​водственные фонды и нематериальные активы, в том числе лицензии, патенты, новые технологии, предусмотренные в проекте реконструкции, принято делить на статьи притока и оттока финансовых ресурсов (рис. 7.1).

Это положение соответствует закону онтогенеза, который был рассмотрен выше  (1 глава данного издания). Моделирование развивающейся организационной системы характеризовалось в теории следующими особенностями:

· развивающаяся система характеризуется дополнительным вектором «входных» переменных –доп (финансовых, материальных, трудовых и других ресурсов), необходимых для структурных перестроек развивающейся системы;

· развивающаяся система характеризуется дополнительным вектором «выходной» переменной – улучшения целевой функции и перераспределения  во внешнюю среду продуктов структурной перестройки (F2).


Сказанное (в приложении к моделированию движения потоков наличности) находит свое отражение в модели управления инвестиционными проектами (рис.7.1) следующим образом. Дополнительный приток наличности в источники финансирования реконструкции и (или) технического перевооружения включает: 
· Пн1 – бюджетные ассигнования, средства внебюджетных фондов и заемные средства;

· Пн2 – собственные ресурсы и внутрихозяйственные резервы.

Рассмотрим структуру этих средств более подробно с позиций объяснения схемы, отображенной на рис.7.1.

Бюджетные ассигнования. По иерархическим уровням управления эти средства соответствуют иерархическим уровням конституционного устройства государства. Они соответственно подразделяются на федеральные, региональные и местные бюджетные ассигнования.

Федеральный уровень бюджетных ассигнований на реконструкцию предполагает использование для финансирования возможностей действующего законодательства государства. Так, например, федеральный закон «О государственном оборонном заказе» предусматривает, что в состав оборонного заказа могут включаться работы по строительству, реконструкции и техническому  перевооружению объектов,  предназначенных  для  нужд   обороны   и  безопасности Российской  Федерации. 

В целях экономического стимулирования исполнителей оборонного заказа дополнительно могут предусматриваться ассигнования  за счет федерального  бюджета  также на  строительство   и   реконструкцию данных организаций, преду​сматри​вается оснащение их современным оборудованием для освоения новой техники,  технологий и материалов. Кроме того, исполнители освобождаются от уплаты налога на часть прибыли,  получаемой от выполнения  оборонного заказа и направляемой на техническое перевооружение, реконструкцию и (или) расширение производства.

Краевые, республиканские и областные бюджетные ассигнования. На уровне субъектов Федерации – республик, краев, областей инвестирование реконструкции и технического перевооружения так же, как и на федеральном уровне, регламентируется законодательством и местными законами, принятыми в данном регионе. Эти законы в ряде субъектов Федерации предполагают: 
· предоставление инвестиционных кредитов за счет средств областного бюджета; 

· прямое инвестирование за счет средств областного бюджета; 

· предоставление инвесторам республиканских, краевых и областных государственных гарантий в форме залога и поручительства;

· оказание инвесторам организационной и правовой поддержки;

· предоставление целевых субвенций из областного бюджета в соответствии с инвестиционными договорами. 

Первые четыре пункта не требуют дополнительного разъяснения. Что касается предоставления целевых субвенций из областного бюджета, то следует отметить, что такая форма поддержки предприятий используется пока еще редко. Целевые субвенции из областного бюджета выделяют, как правило, для финансирования на долевой основе только тех расходов, которые связаны с развитием коммунальной инфраструктуры объекта инвестирования (созданием или реконструкцией систем водо-, электро-, паро-,  газо-, и других видов энергоснабжения, реновацией канализации, очистных сооружений, реконструкцией дорог и подъездных путей, совершенствования других инженерных сетей и коммуникаций общего пользования). Кроме того, данные средства связывают также с обучением и переобучением работающих по объекту инвестиций, что, как правило, вызвано инновациями – использованием новых технологий, оборудования, следствием чего является потребность производства в новых профессиях.

На уровне субъекта Федерации кроме обеспечения притока наличности по объектам инвестиций могут предоставляться и другие льготы, например предоставление на конкурсной основе государственных гарантий коммерческим банкам для реализации перспективных инвестиционных проектов. 

Инвестиционная привлекательность региона определяется не только наличием законодательства, стимулирующего политику экономического роста. На инвестиционный климат оказывают влияние и другие факторы: политическая и социально-экономическая стабильность, минимизация инвестиционных рисков, налоговые инвестиционные льготы, например по налогам на имущество, землю,  прибыль. Так же, как и предприятиям-заказчикам проектов реконструкции и технического перевооружения, региональные органы власти могут создавать стимулы к активизации инвестиционной деятельности в реальном секторе экономики и инвестиционным банкам. Тем из них, которые предоставляют финансовые средства для осуществления долгосрочных инвестиций, субъекты Федерации нередко предоставляют режим льготного налогообложения. Он может предусматривать полное освобождение от налога на прибыль обычно в той части, которую зачисляют в республиканский, краевой или областной бюджет в результате реализации инвестиционных проектов развития производства.

Средства внебюджетных фондов. Правительства и учреждения различных уровней государственного и муниципального управления в целях стимулирования экономического роста нередко создают внебюджетные инвестиционные и инновационные фонды. Фонды, как некоммерческие организации, вправе для достижения своих целей, ради которых они созданы, заниматься предпринимательской деятельностью, связанной с развитием производства.

Фонды, так же, как и бюджетные средства, могут быть разных иерархических уровней. Так, на уровне государства часть работ по техническому перевооружению и реконструкции может быть профинансирована  Федеральным (государственным) фондом производственных инноваций. Поддержка инновационной деятельности таким Фондом государственного уровня предполагает затраты, связанные с подготовкой и освоением производства принципиально новых видов продукции и технологий путем финансирования строительства, реконструкции и технического перевооружения объектов, содействие строительству и реконструкции наукоемких производств. Фонд может участвовать в финансировании наукоемких инновационных проектов в соответствии с Федеральной инвестиционной программой за счет средств, полученных на возвратной основе.

Аналогичные Фонды создаются и на региональном уровне субъектов Федерации. Перечень инвестиционных проектов, которые финансируют такие региональные фонды, как правило, предусматривает либо непосредственно проекты реконструкции и технического перевооружения производства, направленные на увеличение объемов выпуска новой продукции, либо реконструкционные работы, которые содержатся в специальных разделах инвестиционных проектов организации производства новой конкурентоспособной продукции, например новых самолетов, холодильников и морозильников, электродвигателей, речных и морских судов, мельничного оборудования и другой товарной продукции.

Инвестиционные фонды для финансирования капитального строительства, реконструкции и технического перевооружения  создаются также и в крупных общероссийских акционерных обществах, например РАО «ЕЭС России».

Кроме целевого финансирования и поступлений из бюджета и (или) межотраслевых, отраслевых, региональных и других внебюджетных фондов, внешние источники формирования финансовых ресурсов на реконструкцию и техническое перевооружение (Пн1 на рис. 7.1)  предусматривают привлечение финансового кредита, эмиссию акций и облигаций, инвестиционные взносы работников и тому подобное использование привлекаемых собственных и заемных средств, которые обеспечивают развитие предприятия.

Заемный капитал или заемные финансовые средства – это при​влекаемые на возвратной основе денежные средства и другое иму​щество для финансирования развития предприятия. Основными ви​дами заемного капитала являются банковский кредит, финансовый лизинг, товарный (коммерческий) кредит, эмиссия облигаций и др.

Инвестиционный взнос работников в соответствии с законода​тельством Российской Федерации предусматривает также денежные взносы работников в развитие экономического субъекта под опре​деленный процент. Интересы сторон в этом случае оформляют до​говором и (или) правовым положением об инвестиционном вкладе. 

Потребности предприятия в средствах могут покрываться также за счет выпуска в обращение ценных долговых бумаг или облигаций. Облигация удостоверяет отношения займа между держателем облигации и лицом, эмитировавшим документ.

К основным заемным источникам финансирования воспроизводства основных средств относятся кредиты банков, заемные средства других предприятий и организаций, долевое участие. Банковские кредиты предоставляют предприятию на основании кредитного договора, кредит предоставляется на условиях платности, срочности, возвратности под обеспечения: гарантии, залога недвижимости, залога других активов предприятия. Эффективность вложения заемного капитала определяется степенью отдачи основных или оборотных средств.

Собственные ресурсы и внутрихозяйственные резервы (Пн2, рис. 7.1.). Они формируют приток наличности и источники финансирования главным образом за счет выручки от реализации продукции как выпускаемой ранее (F1), так и новой, ради освоения выпуска которой и осуществляется подготовка дополнительных производственных мощностей средствами реконструкции и технического перевооружения.

К источникам собственных средств предприятия для финансирования воспроизводства основных средств относятся: амортизация, прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия,  эмиссия акций, износ нематериальных активов, выручка от продажи выбывшего имущества.

Экономический механизм амортизации производственных фондов обеспечивает простое воспроизводство. За счет данного источника через механизм ускоренной амортизации предприятия имеют возможность регулировать величину и сроки финансирования воспроизводства фондов. Фактические суммы амортизационных отчислений, попадая вместе с выручкой от реализации на расчетный счет предприятия, включаются в состав его оборотных средств и начинают самостоятельное движение уже вне связи с амортизируемым имуществом.

Следующим источником собственных средств предприятия для финансирования воспроизводства основных средств, в том числе средствами реконструкции и технического перевооружения производства, является прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия (чистая прибыль, доход). Направления использования чистой прибыли предприятия определяют в своих финансовых планах самостоятельно. Вместе с тем государство в целях стимулирования инвестиционных процессов расширенного воспроизводства основных фондов, обеспечивающих постановку на производство новой, конкурентоспособной продукции, может устанавливать для предприятий определенные льготы. В частности, при  исчислении   налога  на  прибыль  облагаемая  величина прибыли предприятиям может уменьшается на суммы, которые они направляет на техническое  перевооружение, реконструкцию,  расширение,   освоение   производства,  ввод   новых мощностей.
Следующим  источником собственных средств предприятия для финансирования воспроизводства основных средств является эмиссия акций. Если собственники предприятия, в данном случае акционерного общества, решают расширить производство и готовы поделиться частью своих дивидендов, то для проведения данного проекта может осуществляться дополнительная эмиссия акций. Учитывая то обстоятельство, что простые акции предприятия не являются облигационным займом или привилегированными акциями, они в разных документах, регламентирующих движение потоков наличности, относятся к источнику собственных средств, прочим поступлениям или привлеченным средствам.

Таким образом, в описании схемы (см. рис.7.1) под обобщенным понятием источники финансирования проекта объединены потоки наличности, которые формируют собственный и заемный    капитал организации:

1) собственные финансовые    средства – к ним относят отчисления от прибыли, накопления, амортизационные отчисления,   суммы, выплачиваемые страховыми органами в виде возмещения за ущерб;

2) активы организации – это основные   фонды,   земельные   участки,   промышленная собственность;

3) привлеченные средства (средства от  продажи акций,  благотворительные и иные взносы, средства, выделяемые вышестоящими объединениями, союзами или ассоциациями  на безвозмездной основе); 

4) ассигнования из федерального,  региональных,  местных бюджетов и (или) внебюджетных фондов  научного и технологического развития,   поддержки    предприни​мательства;

5) иностранные инвестиции,  предоставляемые  в  форме финансового  или иного  участия  в уставном капитале совместных предприятий, 

6) заемные   средства,   в  том  числе  кредиты,  предоставляемые   иностранными  инвесторами,  облигационные  займы,  кредиты  банков и   других  инвесторов.

Отток наличности в проектно-балансовой ведомости доходов и расходов в период реконструкции (технического перевооружения), освоения производства и эксплуатации объекта реновации на полную мощность в соответствии со схемой (рис.7.1) предполагает:

К – капитальные вложения, в данном случае необходимые для реконструкции и (или) технического перевооружения производства;

С – затраты, связанные с себестоимостью реализуемой продукции, которые учитывают при разработке кредитных договоров и бизнес-планов инвестиционных проектов организации с помощью реконструкции производства новой продукции ;

В – выплаты по обязательствам, на погашение задолженности по ссуде, выплаты ссудного процента, дивиденды (выплачиваемые владельцам акций), отчисляемые налоги на прибыль и прочие расходы.

Капитальные вложения определяют по сводным сметным расчетам стоимости реконструкции и технического перевооружения. При этом, если капиталовложения предусматриваются из разных источников финансирования, то составляют сводку затрат. В составе рабочей документации на реконструкцию обычно разрабатывают объектные и локальные сметы.

Для разработки таких документов используют сметно-нормативную базу, которую приводят к двум уровням цен: базисным (постоянным), которые определяют на основе действующих сметных норм и цен и текущим, или прогнозным, которые определяют на основе цен, сложившихся на момент составления смет или прогнозируемых на момент реконструкции объекта. 

На основе текущего (прогнозного) уровня стоимости, определенного в сметной документации, протоколе или ведомости цены, с учетом резерва средств на непредвиденные работы и затраты, заказчик совместно с подрядчиком формируют договорные или свободные цены на объекты реконструкции или технического перевооружения. Такие цены могут быть открытыми (уточняемыми) и твердыми (окончательными).

Дополнительные средства на возмещение затрат, которые выявляются после утверждения проектно-сметной документации в связи с введением различных повышающих коэффициентов, льгот, компенсаций, включают в сводный сметный расчет отдельной строкой с последующим утверждением инстанцией, утвердившей проектную документацию. Проектно-балансовая ведомость доходов и расходов при движении потоков наличности и сметы предопределяет расчет обобщенных данных об эффективности инвестиций в развитие предприятий с помощью реконструкции и технического перевооружения производства. Данные таких ведомостей могут использоваться для разработки бизнес-планов инвестиционных проектов, проектов кредитных договоров, таблиц технико-экономических показателей проектов и других проектных документов.

7.2. Эффективность капиталовложений

в развитие производства

Выше было отмечено, что целью реконструкции в наиболее общем случае является не только выпуск продукции, что относится к производственным предприятиям, но также получение прибыли –главной целевой функции организации предпринимательских структур. Рассмотрим более подробно возможности экономической оценки инвестиционных проектов  реконструкции и технического перевооружения по соотношению затрат и экономических результатов на реконструкцию с использованием данных теоретической модели (рис. 7.1).

Капитальные вложения в техническое перевооружение и реконструкцию производства и другие финансовые средства на основании инвестиционных проектов могут быть использованы для развития объекта проектирования по схемам простого, расширенного или интенсивного типа расширенного воспроизводства (рис. 7.2). На данной схеме, которая детализирует модель рис.7.1, приняты следующие условные обозначения структуры рабочих мест:    

Ч – Ст – Пт.                                     (7.1)

Здесь   Ч – множество людей, занятых в производственном процессе            ( рабочих, инженерно-технических работников, служащих);
Ст –  множество средств труда («с» – существующего производства и «н» – новых, приобретаемого согласно проекту: оборудования, запасов инструментов, приспособлений, средств технического контроля и испытаний, средств автоматизации, организационно-технической оснастки, инвентаря );
Пт – множество предметов труда (материалов, заготовок, деталей, комплектующих, сборочных единиц, изделий и других объектов товарного  производства).

В результате осуществления проекта на основе инвестирования высвобождаются производственные площади (П), орудия труда (От), производственные рабочие (Ч), материалы и комплектующие (Пт) и другие производственные ресурсы. Такое перераспределение ресурсов позволяет получить дополнительные результаты (эффекты) – Эj;

Ч – обеспечивает рост выпуска продукции (V1)  , коэффициента сменности и соответствующего увеличения прибыли Э1 по тем рабочим местам, которые в смежных производствах были незагружены из-за ограниченности соответствующих трудовых ресурсов;

От – высвобождение орудий труда, например лимитирующего для смежных производств оборудования, позволяет обеспечить дополнительный выпуск продукции (V2) и прибыль (Э2);

П – перераспределение высвобожденных площадей позволяет включить в производственный процесс неустановленное ранее оборудование, создать дополнительные рабочие места и обеспечить тем самым дополнительный выпуск продукции (V4) и прибыль (Э4);

Пт – высвобождение ресурсов предметов труда, например в результате использования малоотходной или безотходной технологии согласно проекту также позволяет получить аналогичные результаты по дополнительному выпуску изделий (V5) и прибыли (Э5). По той же схеме можно учесть высвобождение топливных, энергетических и других ресурсов.

В результате изложенной процедуры на «выходе» производственной системы формируется дополнительный выпуск продукции и прибыль, которые вызваны инвестициями на «входе» системы. Таким образом можно рассматривать соотношение «затраты – результаты» в виде показателей общей (абсолютной) эффективности:

· прироста выпуска  (Vi) / К    на рубль инвестиций и

· прироста прибыли (Эi) / К      на рубль инвестиций.

Кроме названных показателей общей (абсолютной) эффективности в зависимости от масштабов проекта (инвестиционного проекта) рассматривают отношение годового прироста произведенного национального дохода на рубль инвестиций или отношение прироста продукции на рубль инвестиций, а также отношение тех же величин к стоимости среднегодовых производственных фондов.

Инвестиции, которые обеспечивают выполнение проекта, возвращаются инвестору не мгновенно. Длительность инвестиционного цикла определяется по сетевому графику, графику Гантта и другим перечисленным выше разработкам  организационного процесса во времени. Задержка возврата инвестиций во времени определяет срок окупаемости капиталовложений – Ток , который иллюстрирует график соотношения «затраты – результаты» (рис.7.3). На рисунке показан способ графического интегрирования по следующей формуле:
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где К(t) – функция изменения во времени инвестиций (затрат);

      Э(t) – функция изменения во времени прибыли, полученной в результате инвестиций в развитие объекта.


Как правило, функции К(t) и Э(t) строго аналитически не описывают, в связи с чем для укрупненного определения срока окупаемости капиталовложений (инвестиций, затрат) можно воспользоваться методом графического интегрирования. Его сущность состоит в следующем. Для приближенного построения графика первообразных функций К(t) и Э(t) разбиваем площадь соответствующей криволинейной трапеции, ограниченной названными функциями, на вертикальные полоски с помощью линий, проведенных из точек t0 t1 t2 ... (рис. 7.3) Каждую из таких полосок заменяем прямоугольником с тем же основанием. Выберем полюс – Р с расстоянием ОР=1 и проведем лучи РК1; РК2; РК3 ... и соответственно РЭ1; РЭ2; РЭ3 ... Искомую линию приближенно можно заменить ломаной, звенья которой последовательно будут параллельны лучам, исходящим из полюса Р. Точка пересечения ломаных линий по искомым функциям К(t); Э(t) позволяет укрупненно определить срок окупаемости – Ток .

Срок окупаемости – это минимальный  временной  интервал  (от  начала осуществления проекта),  за пределами которого интег​раль​ный    эффект становится и в дальнейшем остается  не​отрицательным. 

Из графика видно, что инвестиции, равно как и результаты от их использования могут быть рассредоточены по шкале времени. По этой причине экономические последствия выполнения проектов [49] принято рассматривать, как результаты многошагового t0–t1; t1–t2; t2–t3... процесса инвестирования реципиента (организации, использующей инвестиции).

Основными показателями экономической эффективности проекта, кроме срока окупаемости Ток, в названной методике рассмат​ривают   чистый дисконтированный  доход (интегральный  эффект Д); индекс доходности (прибыльности ИД);  внутреннюю норму доходности (внутренняя норма прибыли,  рентабельности,  возврата  инвестиций ВНД). При использовании показателей для сравнения   различных  инвестиционных  проектов  (вариантов  проекта)  они  должны   быть приведены к сопоставимому виду.

Чистый  дисконтированный  доход  (Д)  определяют  как   сумму  текущих  эффек​тов  за весь расчетный период,  приведенную к    начальному шагу,  или как превышение интеграль​ных результатов (Rt)  над интегральными затратами (Зt).

Если в течение расчетного периода не происходит  инфляционного изменения цен или расчет производится в базовых ценах, то величина чистого дисконтированного дохода, в данном случае (Д),  для постоянной нормы дисконта (Е) вычисляется по формуле:
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где Rt – результаты, достигаемые на t-ом шаге расчета;

       Зt – затраты, осуществляемые на том же шаге;

       Т  – горизонт  расчета  (равный  номеру  шага расчета,  на котором   производится ликвидация проекта);

       Эt = (Rt – Зt) – эффект, достигаемый на t-ом шаге.

При    оценке   эффективности   инвестиционного   проекта   соизмерение  разно​временных   показателей   осуществляется   путем    приведения   (дисконтирования)   их   к   ценности    в  начальном    периоде. Для приведения разновременных затрат, результатов и эффектов  используется  норма дисконта (Е), равная приемлемой для    инвестора норме дохода на капитал.

Чем больше положительное значение чистого дисконтированного дохода,  тем  эффективнее  проект. Если  инвести​ционный  проект  будет  осуществлен при отрицательном значении Д, то инвестор понесет убытки, по этой причине эксперт может признать проект неэффективным.

Индекс доходности тесно связан с чистым дисконтированным доходом.  Он строится из  тех  же компонентов, а  его  значение  связано  со  значением Д следующим образом:  если Д положителен, то ИД > 1 и наоборот. Соответственно, если ИД > 1, то проект эффективен, если ИД < 1  неэффективен:
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Внутренняя норма доходности может быть определена из следующей формулы (7.5):
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Евн – это норма дисконта, при которой величина приведенных эффектов равна приведенным капиталовложениям. Эту величину нужно знать для сравнения с требуемой инвестором нормой дохода на вкладываемый капитал. Если Евн>Е – нормы дисконта инвестора, то инвестиции оправданы.

При необходимости учета инфляции формулы должны  быть  преобразованы так, чтобы из входящих в них значений затрат и результатов было исключено  инфляционное  изменение  цен, т.е. чтобы  величины  критериев были приведены к ценам расчетного периода.   Это можно выполнить введением прогнозных индексов цен и дефлирующих множителей.

Кроме сопоставления затрат и результатов по инвестиционному «входу» анализируемой системы (см. рис. 7.1), который обеспечивает ее развитие важно выполнить анализ функционирования той же организационной системы по первому «входу» . На вопросы такого направления экспертизы отвечает анализ коммерческой эффективности, как потока, так и сальдо (остатка) реальных денег.

Потоком реальных денег  называют разность между притоком    и  оттоком  денежных  средств  от  инвестиционной  и  операционной    деятельности в каждом периоде  осуществления  проекта  (на  каждом    шаге расчета t). Сальдо реальных денег называют разность между  притоком   и  оттоком денежных средств от всех трех видов деятельности (также на каждом шаге расчета).

Поток реальных денег от инвестиционной деятельности   включает в себя перечень доходов и затрат (по земле, зданиям, сооружениям, машинам и оборудованию, нематериальным активам),  распределенных по периодам (шагам) расчета.

Поток реальных денег от  операционной  деятельности   включает в себя показатели  доходов и затрат (по объему продаж, цене, выручке, внереализационных доходов, постоянных и переменных затрат, амортизации зданий и оборудования, процентам по кредитам, прибыли до вычета налогов, учитывает налоги и сборы, проектируемый чистый доход и чистый приток от операций) на различных шагах расчета.

Поток   реальных   денег   от  финансовой  деятельности    включает в себя следующие виды притока  и  оттока  реальных  денег: собственный капитал, краткосрочные и долгосрочные кредиты, погашение задолженностей по кредитам, выплату дивидендов, сальдо финансовой деятельности.

Чистая ликвидационная стоимость объекта  (чистый  поток    реальных  денег  на  стадии  ликвидации проекта) по земле, зданиям, машинам, и оборудованию определяется на основании рыночной стоимости, затрат, начисленной амортизации, дохода от прироста стоимости капитала, балансовой стоимости  на Т-ом шаге, затрат по ликвидации, операционного дохода (убытков), налогов.

Названные расчеты, в связи с большими вычислительными трудозатратами при ручном счете, обычно выполняют на ЭВМ. Необходимым  критерием принятия инвестиционного проекта, по результатам этих вычислений, является положительное сальдо накопленных реальных денег в любом    временном интервале,  где данный участник осуществляет затраты или получает доходы. В противном случае отрицательная   величина  сальдо  накопленных    реальных  денег  свидетельствует   о   необходимости   привлечения    участником   дополнительных  собственных  или  заемных  средств  и  отражения этих средств в расчетах эффективности. Дополнительной  оценкой  коммерческой  эффективности для участников,  привлекающих  кредитные и заемные средства (например, для финансирования), является также срок полного погашения задолженности.

Из схемы экспертизы и анализа инвестиционного проекта (см. рис. 7.1) можно сделать и другие выводы. В частности, можно рассмотреть дополнительные «выходы» развивающейся организационной системы В и F2.

Вначале рассмотрим показатели бюджетной эффективности проекта.

В состав доходов бюджета обычно включают:

· налоговые поступления, в том числе от подоходного  налога с заработной платы,  рентные  платежи  данного года в бюджет с участников в той части, которая относится к осуществлению проекта;

· увеличение или уменьшение  налоговых  поступлений  от  сторонних  предприятий или организаций, что может быть связано с влиянием проекта на их финансовое положение;

· поступления в бюджет таможенных пошлин и акцизов от  продукции,   производимой в соответствии с проектом;

· эмиссионный доход  от  выпуска  ценных бумаг под осуществление    проекта и дивиденды по принадлежащим  государству акциям или другим ценным бумагам, которые могут быть выпущены с целью финансирования проекта;

· поступления в бюджет платы  за  пользование  природными ресурсами,   лицензии на право ведения геологоразведочных работ в той части, которая  зависит от осуществления проекта;

· доходы от лицензирования и конкурсов на разведку, строительство и эксплуатацию объектов, предусмотренных проектом;

· погашение льготных кредитов на проект, выделенных за счет    средств бюджета, и обслуживание этих кредитов и т.д.

Показатели   бюджетной   эффективности  отражают  влияние    результатов   осуществления   проекта не только  на   доходы, но и   расходы бюджета (федераль​ного,  регионального  или  местного).

· В состав расходов бюджета включают: 

· средства, выделяемые  для бюджетного  финансирования    проекта; 

· заемные средства в виде кредитов Центрального, региональных и уполномоченных банков на реализацию  проекта; 

· бюджетные  ассигнования на надбавки к рыночным ценам на    топливо и энергоносители;   

· выплаты пособий  для  лиц,  остающихся  без  работы  в связи с    осуществлением проекта; 

· выплаты по ценным государственным бумагам;

· государственные, региональные гарантии инвестиционных рисков     иностранным или отечественным участникам; 

· средства, выделяемые  из  бюджета  для  ликвидации возможных чрезвычайных последствий от осуществления  проекта или    компенсации иного возможного ущерба от реализации проекта.

Интегральный бюджетный  эффект  рассчитывают как сумму дисконтированных годовых  бюджетных  эффектов  или    как   превышение   интегральных   доходов   бюджета  над   интегральными бюджетными расходами .

Кроме названных основных показателей экономической, коммерческой и бюджетной эффективности обобщенные данные об эффективности инвестиций в реконструкцию и (или) техническое перевооружение производства включают и другие показатели, интересные с точки зрения предпринимателя: чистую прибыль, годовую и среднегодовую рентабельность и другие. Эти данные находят отражение в сводной ведомости технико-экономических показателей проекта, где, кроме показателей эффективности проекта в стоимостном выражении, указывают и другие величины: производственную мощность, площади объекта, удельные расходы на единицу производственной мощности различных топливно-энергетических и материальных ресурсов (электроэнергии, воды, природного газа, мазута и т.п.). В сводной таблице технико-экономических показателей находят отражение также величины численности работающих, выработки на одного работающего, стоимость работ по реконструкции или техническому перевооружению, удельные капиталовложения на единицу производственной мощности, себестоимость продукции, балансовая (валовая) прибыль, сроки погашения кредита, продолжительность выполнения проекта и другие показатели.

Вместе с тем ряд важных показателей эффективности проектов, в частности показатели социальной и экологической эффективности, величины инвестиционных рисков в проектно-сметной документации, в расчетных таблицах технико-экономических показателей приводят далеко не всегда. Тем не менее согласование заявок на получение кредитов в банках, согласование проектов в организациях государственного и муниципального управлений нередко требует ответов и на эти вопросы.

В плане сказанного рассмотрим понятие инвестиционных рисков. Факторы риска связаны с неполнотой и неточностями информации о проекте. Они сказываются в ходе выполнения проекта на затратах и результатах. В случае, если проектом не предусмотрено страхование участника от определенного вида инвестиционного риска,  в состав его затрат рекомендуется включать ожидаемые потери от этого риска.

К наиболее    существенным факторам инвестиционных    рисков  относят:

· нестабильность текущей   экономической   ситуации,   условий    инвестирования и использования прибыли, изменения экономического законодательства;

· внешнеэкономический риск, который зависит от возможностей введения ограничений  на торговлю и поставки, закрытия границ;

· неопределенность политической ситуации,  риск  неблагоприятных социально-политических изменений в стране или регионе;

· неполнота  или  неточность  информации  о  динамике  технико-экономических показателей, параметрах новой техники и технологии;

· колебания рыночной конъюнктуры, цен, валютных курсов;

· возможность   стихийных бедствий, неопределенность в природно-климатических  условиях;

· производственно-технологический риск    (аварии и отказы оборудования, производственный брак и  другие);

· неполнота или неточность информации о финансовом  положении  и деловой  репутации   предприятий-участников   (возможность    неплатежей, банкротств, срывов договорных обязательств), неопределенность целей, интересов и поведения участников. 

Действующие Положения Центрального банка Российской Федерации [50] устанавливают порядок расчета и отчетности кредитной организации по размеру рыночных рисков (процентного, фондового и валютного) для включения в расчет показателя достаточности собственных средств (капитала). В этой связи при выполнении кредитной организацией экспертизы инвестиционного проекта реконструкции банк или другая кредитная организация вправе быть в курсе инвестиционных рисков по каждому проекту.

Согласно методики [49] рекомендуется применять  три способа  оценки или  учета неопределенностей:  проверка  устойчивости проекта;  корректировка    параметров проекта  и  экономических  нормативов; формализованное описание  неопределенности.  Вводится  понятие предельных значений    параметров, в том числе точки безубыточности. Она характеризует  объем  продаж,  при  котором    выручка   от   реализации   продукции   совпадает   с   издержками    производства.

При определении этого показателя принимается то, что издержки на производство продукции могут быть разделены на условно-постоянные издержки Зс, которые не изменяются при изменении объема производства и условно-переменные,   изменяющиеся  прямо  пропорционально  объему производства Зv( (объем, V(t)).

       Точка безубыточности (Тб) определяется по формуле:

                                                               Зс
                              Тб =                             ,                                ( 7.6)

                                                            Ц – Зv
где Ц – цена единицы продукции.

Для экспертизы работоспособности организуемого производства необходимо чтобы (на каждом шаге расчета) значение точки безубыточности  было  меньше  значений  номинальных объемов  производства  и продаж (на этом шаге).  Чем дальше от них значение точки  безубыточности  (в  процентном  отношении),   тем  устойчивее проект.

Более точным (но  и  наиболее  сложным  с расчетной точки    зрения)    является   метод   формализованного   описания    неопределенности. Он предполагает оценку наибольшего и наименьшего из математических ожиданий интегрального эффекта по допустимым вероятностным распределениям.

При экспертизе проекта   неопределенность  условий его выполнения может учитываться также путем корректировки параметров  проекта  и применяемых в расчете экономических  нормативов,  замены  их проектных значений на ожидаемые. В этих целях можно применять имитационное моделирование инвестиционного проекта на ЭВМ. Более подробно эти методы анализа инвестиционных проектов будут рассмотрены в следующем параграфе.

 Для оценки неопределенностей в проектах реконструкции и технического перевооружения производства сроки выполнения работ сетевого графика инвестиционного проекта, о которых шла речь выше,  увеличиваются на среднюю величину возможных задержек. Кроме того, в автоматизированной методике расчетов можно  учитывать среднее увеличение стоимости строительства, расширения, рекон​струкции, технического перевооружения производства, обусловленное ошибками   проектной   организации,    пересмотром    проектных   решений   в   ходе выполнения работ и другие отклонения от ожидаемых значений параметров инвестиционного проекта, в том числе увеличение нормы дисконта и других параметров экономической экспертизы проекта.
7.3. Инвестиционное проектирование реконструкции

В предыдущем параграфе при рассмотрении вопросов оценки эффективности проектов реконструкции и технического перевооружения производства было отмечено, что процесс капиталовложений или инвестиций согласно проекту рассредоточен во времени. В этой связи для анализа динамики движения потоков наличности по осуществляемому проекту реконструкции или технического перевооружения нередко требуется осуществлять имитационное моделирование инвестиционных проектов. Сказанное позволяет использовать специальные методы имитационного моделирования во времени процессов осуществления проектов   [19].

Технику имитационного моделирования инвестиционного проекта мы рассмотрим на примере технического перевооружения цеха по изготовлению зубчатых колёс, используемых не только в трансмиссиях привода агрегатов двигателей, но и изготовления в реконструируемом производстве зубчатых колес для металлорежущих станков и шестерен сельскохозяйственной техники.

Имитационное моделирование инвестиционного проекта ТПП с помощью названной выше методики обычно осуществляют, начиная с установки на ПЭВМ одной из версий  «Project Expert» (4.02; 5.02; 5.07; 6.01). После изучения в Project Expert Help: информации о возможностях системы; основных принципов взаимодействия при работе с системой в среде Windows; запуска системы; создания нового и редактирования существующего проекта; правил работы с системой и пользования справочной системой – создают новый проект бизнес-плана.
Для этого  открывают диалог «создать проект», в поле которого необходимо ввести наименование разработки. В результате будет подготовлена структура базы данных для нового проекта и откроется меню, команды которого обеспечивают доступ к основным функциональным разделам «Project Expert».

Далее, в разделе «Общие данные», рекомендуется привести краткое описание инвестиционного проекта ТПП:

· наименование изделий, подлежащих постановке на производство;

· этап или стадия инвестиционного проектирования (пред​​проектная, ТЭО – технико-экономическое обоснование, задание на проектирование, проект, рабочая документация);

· цели проектирования по данным маркетинговых исследований, объемы продаж, стратегию поведения на рынке, данные о  конкурентах и т.д.;

· технико-экономические характеристики проекта (объемы производства, данные о качестве, конкурентоспособности и техническом уровне продукции, сведения об организационно-техническом уровне проекта производства, сведения о новых технологиях, патентах, лицензиях, способе создания, реконструкции мощностей или аренды );

· практическая реализация проекта (сроки, заказчики, подрядчики, решения, условия финансирования проекта, метод постановки изделий на производство, данные экспертизы и другие сведения);

После аннотации проекта рекомендуется ввести другие общие данные о проекте: валюте, налогах, инфляции, кредитах и другие в соответствии со структурой данных, перечисленных в меню. 

Основой имитационного моделирования инвестиционного проекта служит оптимизированный сетевой график (например, рис.2.5). Он служит структурной математической моделью дальнейшей автоматизированной разработки как бизнес-планов, так и расчета показателей экономической эффективности проекта с помощью системы «Project Expert – Biz Planner for Windows». Данные сетевого графика вводят в систему имитационного моделирования непосредственно с клавиатуры, либо с помощью построения графика Перта (см. рис.2.12).  В результате ПЭВМ  автоматически строит общеизвестный в проектировании линейчатый график целевой программы реконструкции или технического перевооружения производства, который иногда называют графиком Гантта (рис.7.4). График Гантта можно построить на экране монитора компьютера и без помощи графика Перта  простым преобразованием данных сетевого графика. Для улучшения наглядности диаграммы Перта пользователю предоставляется возможность перемещения отдельных прямоугольников (этапов) по полю диаграммы.

Диаграмма  Гантта отображает временные характеристики этапов инвестиционного плана и связи между ними, а также позволяет пользователю изменять их. Шкала времени отображает масштаб просмотра диаграммы. Все изменения, вносимые в диаграмму Гантта,  ПЭВМ автоматически отображает и  в таблице этапов, и в диаграмме Перта. В поле диаграммы Гантта удобно работать манипулятором «мышь» для изменения временных характеристик этапов.
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Р и с. 7.4. График Гантта в системе «Project Expert»

После завершения работы с диаграммами инвестиционного плана система имитационного моделирования предусматривает заполнение информации по данным маркетинговых исследований путем указания цен и объемов производства  изделий, подлежащих постановке на производство.

Следующим этапом имитационного моделирования инвестиционных проектов на ПЭВМ в системе «Project Expert – Biz Planner for Windows» является сопоставление цен и объемов с затратами на производство по проекту, которые вводят с помощью окна «План производства». Для решения этой задачи система предусматривает при разработке плана производства учитывать затраты на персонал, прямые издержки на материалы, комплектующие, общие издержки, другие поступления, например от реализации отходов производства и другие выплаты. После заполнения таких данных система рассчитывает бизнес-план после нажатия кнопки «Расчеты» в основном меню системы имитационного моделирования.

В поле диалогового окна вводится значение ставки дисконтирования, а затем нажимается клавиша «Пересчитать». Если разработчик проекта внес изменения в исходные данные в каком-либо модуле, следует произвести повторный перерасчет всех результатов. Это связано с тем, что имитационная модель, лежащая в основе «Project Expert», имитирует процесс операционной деятельности предприятия шаг за шагом, начиная с первого дня и до окончания проекта.

В результате расчета бизнес-плана ПЭВМ определяет прибыли и убытки, приводит отчет о движении денежных средств («кэш-фло»), баланс и показатели экономической эффективности, о которых шла речь в предыдущем параграфе при изучении аналитических моделей.
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Р и с. 7.5.  График окупаемости проекта реконструкции

Данные бизнес-плана могут служить основой для оценки использования собственного и заемного капитала для осуществления проекта, а также решения задачи о рациональном управлении свободными средствами. На их основе формируют кредитный договор предприятия с банком, либо другим кредитным учреждением.

Для более наглядного представления основных результатов инвестиционного проекта система имитационного моделирования  предусматривает наглядное в виде графиков и табличное представление изменений во времени основных показателей: 

· окупаемости проекта (рис.7.5);

· изменения прибыли (рис.7.7);

· «кэш-фло» – потока наличных денег (рис.7.6);

· налоговых отчислений и бюджетной эффективности; 

· баланса наличности по предприятию (рис.7.8), а также изменение других показателей инвестиционного проекта реконструкции. 

Все результаты разработки проекта бизнес-плана: текстовые документы, таблицы и графики – система «Project Expert» оформляет в виде проектной документации, которая выводится на печать для дальнейшего использования.

Графическое представление результатов имитационного моделирования является более наглядным для оценки основных результатов реконструкции и выводов по технико-экономической обоснованности инвестиционного проекта для его выполнения или отбору для финансирования.
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Р и с. 7.6. График изменения «кэш-фло» проекта реконструкции
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Р и с. 7.7. Графики изменения прибылей проекта реконструкции
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Рис. 7.8. Пример оформления таблицы изменения баланса
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Р и с.7.1. Теоретическая  модель  управления 


инвестиционным  проектом реконструкции
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Р и с. 7.2. Модель для экономической экспертизы проекта
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Р и с. 7.3. Определение сроков окупаемости методом


графического интегрирования
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