Финансовый анализ проектов (Фурта С. Д., д. ф.-м. н., старший тренер-консультант CBSD Thunderbird Russia, профессор Факультета инновационного и технологического бизнеса Академии народного хозяйства при Правительстве РФ)

С.Д. Фурта: Уважаемые дамы и господа! Мир устроен достаточно цинично. И даже если вы публично не озвучиваете цели своего участия в Зворыкинском проекте Форума «Селигер-2009», они достаточно очевидны. Зворыкинский проект – совершенно уникальная площадка для встречи авторов инновационных идей, экспертов и потенциальных инвесторов. И авторы идей, то есть вы, уважаемые дамы и господа, приехали искать средства для их реализации. Средствами обладает инвестор, но он ни при каких обстоятельствах не вложит деньги в непроверенную идею, не обеспеченную веским «Да» экспертного сообщества. Оставим «за скобками» научную и технологическую составляющую ваших проектов. Просто предположим, что с научной точки зрения ваши проекты заслуживают оценки «5+», поскольку с генерацией идей в России всегда все было в порядке. Неважно обстояли дела с воплощением. Поговорим сегодня о финансово-экономическом анализе проектов, напрямую связанном с целесообразностью их реализации.
Как только вы выходите на серьезного инвестора, знание основ финансового анализа проектов становится обязательным. Я далек от того, чтобы утверждать, что положительность чистой приведенной стоимости (NPV) гарантирует проект от провала. Это всего лишь хеджирующий инструмент, способный выявить определенные риски реализации проекта, но отнюдь их не устраняющий. Но надо иметь в виду, что на сегодняшний день в профессиональном сообществе сложился определенный метаязык, незнание которого считается признаком дурного тона. Говоря на этом языке, вы подаете инвестору сигнал: «Я – свой». Если же на его вопрос: «Какова внутренняя норма доходности вашего проекта?», вы ответите вопросом: «А что это такое?», разговор с вами будет тотчас прерван и, скорее всего, больше никогда не возобновится, поскольку тем самым вы сообщили инвестору: «Я – чужой».
Финансовый анализ проектов многие воспринимают как чистую математику. Это так, и в то же время не так. В большинстве случаев финансовый анализ проектов базируется на математическом аппарате, сложность которого соответствует программе 9-10 классов средней школы. Никак не сложнее. Цель моей сегодняшней лекции и состоит в том, чтобы на простых примерах познакомить вас с этим аппаратом. Однако, аппарат этот предназначен для обработки финансовой информации, базирующейся на микро- и макроэкономическом прогнозе состояния среды вокруг вашего проекта. Построение такого прогноза является навыком «высшего пилотажа». У программистов есть поговорка: «Garbage in – garbage out», т.е. если в компьютер загрузить «мусорную» информацию, ничего, кроме «мусора» на выходе ты не получишь. Точно так же обстоит дело с финансовым анализом проектов. Знание формул для NPV, IRR и PI – это даже не полдела. Это нанопроцент.
Смех в зале.
С.Д. Фурта: У нас с вами достаточно мало времени. За одну лекцию навыки «высшего пилотажа» выработать невозможно. Тех, кто заинтересуется финансовым анализом проектов (или, иное название, инвестиционным анализом) всерьез, я отсылаю к презентации своего курса, которую можно использовать:
· как справочное пособие по инвестиционному анализу и смежным вопросам;

· как средство визуализации идей, положенных в основу инвестиционного анализа.

Последний 9-й модуль презентации представляет собой описание кейса и его решение в виде *.xls-файла с расчетами параметров экономической эффективности проекта «УПЭС «Рокот»», представленного на Форуме «Селигер-2009».
Инновационный проект характеризуется высшей степенью неопределенности среды, в которой он реализуется, поэтому, предъявляя инвестору таблицу показателей экономической эффективности, вы должны четко объяснить, при каких предположениях и допущениях такой финансовый результат будет иметь место. Высокая доходность проекта, полученная на бумаге (IRR ~ 150% ( 250%), скорее всего, как это и бывает в венчурном бизнесе, показывает не гарантированную доходность, а высокую степень риска. Причем, как правило, этот риск относится не к прединвестиционной или инвестиционной фазе, а к фазе операционной, что связано с непредсказуемостью рынка инновационного продукта. Я подчеркиваю это обстоятельство для того, чтобы вы понимали, что результаты ваших расчетов помимо всего нуждаются в грамотной интерпретации.
Два замечания по поводу своего стиля изложения. Как человек, какое-то время проработавший в банковской сфере, я привык денежные суммы записывать с двумя знаками после запятой. Однако, мы с вами в течение лекции будем выполнять приближенные вычисления, округляя получающиеся суммы, поэтому после запятой я буду просто писать нули. Второе. Чтобы в последствии, просматривая свои записи, вы смогли разобраться что к чему, численные примеры я буду записывать в форме, эквивалентной алгебраической буквенной формуле.
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Теперь, после такого долгого, но с моей точки зрения обязательного вступления можно и начать. Как писал Михаил Афанасьевич Булгаков: «Для начала, любезный Фагот, покажи нам что-нибудь простенькое».

Предположим, что для реализации своего инновационного проекта я прошу у инвестора $1 000 000,00. И обещаю, что через некоторое время инвестор получит $500 000,00, еще через некоторое $400 000,00,00, и, наконец, $300 000,00. Вам нравится этот проект? Самое простое, что можно сделать, это сложить «минусы» с «плюсами» и получить положительное сальдо в размере $200 000,00. Ну как? Можно еще получившийся финансовый результат поделить на сумму инвестиций и увидеть, что рентабельность инвестиций (ROI = Return on Investment) составляет 20%.
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Так хороший это проект или плохой?
Вопрос из зала: А как учитывать временной фактор?
С.Д. Фурта: Вы абсолютно правы. Одно дело, если суммы размером в $500 000,00, $400 000,00,00 и $300 000,00 возвращаются с периодом в одну неделю, другое – с периодом в пять лет. Поэтому концепция временной стоимости денег или Time Value of Money подобные арифметические действия запрещает делать категорически. Эта концепция базируется на трех взаимосвязанных постулатах:
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· Одна денежная единица ($1,00, 1,00 руб., 1,00 KZT или любая другая), полученная сегодня, не эквивалентна одной денежной единице, полученной завтра.

· Говорить о суммах, выплаченных или полученных, без привязки к датам, когда была произведена данная транзакция, бессмысленно.

· Запрещены любые арифметические действия с суммами, отнесенными к разным календарным датам.
Таким образом, если мы с вами будем анализировать эффективность рассматриваемого проекта, то у нас должна появиться визуальная модель, которая называется денежным потоком или Cash-flow:
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И, если запрещены арифметические действия с суммами, отнесенными к разным календарным датам, то что мы с вами должны сделать?
Голос из зала: Привести их к одной календарной дате.

С.Д. Фурта: Правильно. Только вся беда в том, что процесс приведения сумм к одной дате субъективен и зависит от позиции инвестора, вернее, от бизнеса, в который инвестор привык вкладывать деньги. Поэтому давайте разберемся, что инвестор вообще может делать с деньгами. Рассмотрим сперва простейший пример. Есть некий инвестор по фамилии Иванов, и для него единственный доступный рынок инвестирования – банковский депозит по ставке 
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 годовых (y от английского yield или доход). Ставка y является для г-на Иванова требуемой нормой доходности (RRR = Required Rate of Return). Предположим, что г-н Иванов располагает суммой в $100,00.Сколько у него будет денег через год?
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Если в договоре с банком прописано, что средства вкладываются под простые проценты, т.е. проценты начисляются на первоначальную, базовую сумму депозита, то через два года г-н Иванов будет располагать суммой
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Этот простой пример приводит нас к общей формуле наращения по простым процентам (Simple Interest). Если инвестор обладает суммой в размере 
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, то через n дней он в принципе будет располагать суммой
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где y – годовая ставка доходности, а N – количество дней в году.
Таким образом, дробь 
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 – ни что иное, как срок инвестирования средств в годах. В теории мы a priori знаем дату поступления или выплаты денежных средств, однако в реальном проекте это не так, и мы все транзакции относим к началу или к концу некоторого расчетного шага. Если расчетным шагом является год, то
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если квартал, то
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если месяц, то
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и т.д.

Но если г-н Иванов инвестор аккуратный, то он, очевидно, поступит следующим образом. Он закроет свой депозит через год и полученную сумму вложит под тот же самый процент еще на один год. В результате через два года он будет иметь в наличии сумму:

[image: image12.wmf]00

,

121

$

)

1

,

0

1

(

100

$

)

1

1

,

0

1

(

00

,

110

$

~

2

2

=

+

´

=

´

+

´

=

года

S


Таким образом, г-н Иванов получает выигрыш в $1,00 за счет явления, которое называется капитализацией процентов. Частный пример приводит нас к общей формуле наращения по сложным процентам (Compound Interest), когда проценты начисляются не на базовую, а на наращенную сумму депозита:
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Если размещение денег на банковском депозите под 10% годовых – единственный бизнес инвестора, то суммы в $100,00 сегодня, $110,00 через год и $121,00 через два года для него эквивалентны. Процедура «перенесения сумм в будущее» называется наращением процентов или компаундированием, и символически данная процедура записывается следующим образом:
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где FV или Future Value – это будущее значение некоторой суммы.
Теперь вообразим себе следующую ситуацию. Ваш покорный слуга хочет приобрести автомобиль. Например, Hyundai Accent, который стоит сегодня, скажем, $12 000,00. И у меня есть уверенность (не спрашивайте, откуда она взялась), что и через два года этот автомобиль будет стоить те же самые $12 000,00. Уверенность-то у меня есть, а нет у меня чего?
Голос из зала: Денег!
С.Д. Фурта: Совершенно верно. У меня нет всей суммы, чтобы оплатить покупку автомобиля немедленно. Но если обычный бизнес для меня тот же самый, что и у г-на Иванова, то есть вложение денег под 10% годовых, то я буду решать обратную задачу. Я попытаюсь вычислить, какую сумму я должен иметь сегодня, чтобы «прокрутив» ее в течении двух лет под 10%, к концу второго года иметь $12 000,00. Эти вычисления легко проделать с использованием обычного калькулятора:
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Последнюю запись можно прочитать наоборот:
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Для простоты мы округляем результаты до центов.

Итак, сумма в $12 000,00 через два года для меня эквивалентна сумме в $9 917,00 сегодня.
Вопрос из зала: А почему вы используете формулу сложных процентов, а не простых?
С.Д. Фурта: Потому что концепция Time Value of Money исходит из предположения о разумном поведении инвестора, который непременно воспользуется возможностью капитализации полученных процентов.

Описанная мною процедура «перенесения сумм в настоящее» называется дисконтированием и символически записывается как
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где PV или Present Value – это современное или приведенное значение некоторой суммы.

На языке математики процедура дисконтирования выражается следующей формулой:
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Итак, мы подходим теперь к самой сути. Знание доходности основного бизнеса инвестора или, как говорят финансисты, знание доходности альтернативного вложения капитала, позволяет нам перемещать денежные суммы по временной оси в любых направлениях при помощи формул компаундирования и дисконтирования. Главное – знать значение «рычащей ставки» RRR!
Теперь давайте с вами поиграем. Ольга (указывает на одну из слушательниц) будет инвестором. Согласны?

Ольга кивает.
С.Д. Фурта: Я предлагаю вам участие в инвестиционном проекте. Дайте мне взаймы $1 000,00.

Ольга смеется.

С.Д.Фурта: Я верну вам через год... целых... $700,00. Но это еще не все. Еще через год вы получите дополнительно $500,00. Согласны? С точки зрения ROI вы получаете 20% на вложенный капитал.
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Как вам проект?
Смех в зале.
С.Д. Фурта: Давайте начнем с того, с чего и следует начинать – нарисуем Cash-flow
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и предположим, что у вас, Ольга, бизнес тот же самый, что и у г-на Иванова, т.е. вы вкладываете средства в банк под 10% годовых. Теперь сделаем то, что я делать запрещал: сложим «минусы» с «плюсами», но запишем результат в несколько необычной форме:
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Положительное сальдо в $200,00 не означает, что следует инвестировать средства в предлагаемый мною проект. Это означает, что со мною можно продолжать разговор. Но для вас требуемая норма доходности 
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, поэтому, продисконтировав платежи по этой ставке, с точностью до центов вы получите
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Дамы и господа! Мне есть с чем вас поздравить. Возможно, в первый раз в жизни с моей помощью вы вычислили чистую приведенную стоимость инвестиционного проекта (NPV = Net Present Value)! Ну что, Ольга, вы будете инвестировать средства в этот проект?
Ольга: Не уверена. Сумма в $49,00… Как-то маловато.
С.Д. Фурта: А вы загляните к себе в карман. У вас как раз лежат там те самые $49,00. Дело в том, что денежный поток -$1 000,00 сегодня, +$700,00 через год и +$500,00 через два года с точки зрения вашего бизнеса как раз эквивалентен потоку из одного единственного платежа в +$49,00 немедленно, что означает, что вы их получили «из воздуха». Убедительно?
Ольга: В общем-то убедительно, но...
[image: image24.png]®

+ $ 49,00 a

I ns Onbeu

+$ 700,00 =fpiE]

+ $ 500,00

1-n rog, 2-nroa Bpemsa

-$ 1000,00





С.Д. Фурта: Значит, вы в мой проект средства инвестировать не будете, и мне ничего не остается, как обратиться к другому инвестору. Александр (обращается к слушателю), теперь вы будете инвестором. Но мужчины – люди более склонные к риску, а потому требующие более высокой доходности от своего бизнеса, например, вкладывающие средства в ПИФы (паевые инвестиционные фонды). У вас, Александр, требуемая норма доходности RRR составляет 15%, следовательно, для вас дисконтирование с точностью до центов дает
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И вот вы мне денег не станете ссужать ни при каких обстоятельствах, поскольку для вас этот проект эквивалентен тому, что я сегодня вынул у вас из кармана $13,00 и ничего не дал взамен.
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Смех в зале.
С.Д. Фурта: Итак, у нас два инвестора. Ольга, для которой 
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, и Александр, для которого 
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. А существует ли инвестор, для которого 
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, и что этот инвестор делает со своими деньгами?
На этот вопрос я отвечу так: «Да, такой инвестор существует и держит свои деньги в банке, только... банку закапывает на огороде».
Смех в зале.
С.Д. Фурта: Что это означает? Для такого инвестора требуемая норма доходности RRR составляет 0%, т.е. его деньги «не работают», и потому для него приемлем любой положительный эффект.
Давайте все-таки более или менее аккуратно сформулируем, что же такое NPV? Это все та же сумма всех платежей по проекту нарастающим итогом, как положительных, так и отрицательных, но умноженных на поправочные коэффициенты (коэффициенты дисконтирования), отражающие временную стоимость денег.
Теперь можно озвучить правила принятия инвестиционных решений на основе вычисления NPV.
Правило №1. Проект принимается в том случае, если его чистая приведенная стоимость положительна и отвергается, если его чистая приведенная стоимость отрицательна.
Правило №2. Из двух проектов выбирается тот, у которого чистая приведенная стоимость максимальна.
Итак, в соответствии с первым правилом мое инвестиционное предложение Ольга должна принять, а Александр – отвергнуть. Дамы и господа! Вы никакого жульничества с моей стороны не заметили? Как же, смотрите! Если вы, Ольга, как обычно, положили бы деньги в банк, то к концу второго года имели бы
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Эта сумма в размере $1 210,00, поскольку вы вкладываетесь в мой проект, является для вас упущенной выгодой. А сколько вы получаете от меня?
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Так что никаких фантомных $49,00 вы не получите, наоборот, я обманываю вас ровно на $10,00.
Шум в зале.
С.Д. Фурта: Нет, Ольга, я не обманываю вас. Для того, чтобы получить обещанный эффект, принятые от меня в конце первого года $700,00 вы должны положить на депозит в своем банке под 10% годовых. Тогда
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Итак, ваш «выигрыш» к концу второго года составит $60,00. Эта цифра более понятна для вас, чем $49,00?
Ольга: Да, конечно.
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Но тогда что же из себя представляет сумма $49,00?
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или, в другой, символической записи
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Сумма в $49,00 – это стоимость потока платежей моего проекта, приведенная к сегодняшней дате, в то время как сумма в $60,00 – это стоимость того же потока платежей через два года. Разумеется, эти расчеты имеют ценность только для вас, Ольга, как для инвестора, поскольку именно для вас требуемая норма доходности 
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Обратите внимание на одно очень важное обстоятельство. Финансирование проекта обернется для Ольги убытком, если она промежуточный платеж в $700,00 не реинвестирует под 10% годовых. Я хочу, уважаемые дамы и господа, чтобы вы усвоили одну чрезвычайно важную мысль: любые умозаключения, основанные на концепции Time Value of Money и на методе дисконтирования потоков платежей имеют смысл только в том случае, если существует возможность реинвестировать средства, полученные от промежуточных платежей, по той же ставке, по которой мы осуществляем дисконтирование.
Мы очень долго говорили о критериях принятия инвестиционных решений, основанных на вычислении NPV. Перейдем к другим критериям. Итак, у нас есть инвестор, для которого 
[image: image37.wmf]%

0

RRR

=

, а 
[image: image38.wmf]00

,

200

$

NPV

=

, есть инвестор Ольга, для которой 
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, и, наконец, есть инвестор Александр, для которого 
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. Если мы меняем ставку дисконтирования y или RRR, то естественным образом меняется значение NPV. Мы получаем, как говорят математики, функцию, формула которой выглядит следующим образом:
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Построим график этой функции.
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При 
[image: image45.wmf]0

NPV

%

10

>

=

y

, а при 
[image: image46.wmf]0

NPV

%

15

<

=

y

. Очевидно, что в какой-то точке y* график пересечет горизонтальную ось, т.е. y* является корнем уравнения
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Эта точка носит название внутренней нормы доходности проекта или IRR = Internal Rate of Return. Для рассматриваемого случая IRR можно найти численно:
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Не следует путать RRR и IRR! Если первая величина задается и является доходностью альтернативных вложений инвестора, то вторая вычисляется по имеющемуся потоку платежей.
Что же такое IRR? Какой финансовый смысл у решения уравнения 
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? Будем рассуждать следующим образом. Скажите, глядя на график NPV(y), дает ли рассматриваемый проект более высокую доходность, чем размещение средств на банковском депозите под 10% годовых? Очевидно, «Да». Дает ли проект более высокую доходность, чем инвестирование в ПИФ под 15% годовых? Очевидно, «Нет». Дает ли проект более высокую доходность, чем вложения под 10,10%?

Голос из зала: Да.

С.Д. Фурта: А под 14,90%?

Голос из зала: Нет.

С.Д. Фурта: Сужая интервал вокруг точки 
[image: image50.wmf]%

90

,

13

*

»

y

, мы придем к тому, что IRR и есть годовая доходность рассматриваемого проекта. Такая трактовка, хотя и имеет определенное право на существование, содержит в себе очевидный подвох. Но об этом мы поговорим чуть позже.
Сформулируем правила принятия инвестиционных решений на основе вычисления IRR.
Правило №1. Проект принимается в том случае, если его внутренняя норма доходности превышает требуемую и, наоборот, отвергается, если его внутренняя норма доходности меньше требуемой.
Правило №2. Из двух проектов выбирается тот, у которого внутренняя норма доходности максимальна.
Снова смотрим на проект выдачи г-ну Фурте $1 000,00 взаймы с позиции Ольги и Александра. Для Ольги 
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поэтому Ольга проект может принять, а вот Александр, для которого 
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Не очень опытные инвесторы любят критерии, связанные с вычислением IRR. Конечно, само слово «доходность» завораживает и зачастую становится средством элементарной психологической манипуляции. Тем не менее, использование рассмотренных критериев достаточно проблематично в силу самых разных причин. Существуют чисто математические «ловушки», о которых вы можете узнать, изучив предлагаемую вашему вниманию презентацию. Но есть и вполне очевидные финансовые ловушки. Начну с тривиальной.
Рассмотрим два проекта А и В. Проект А требует вложения $1 000 000,00 и через год гарантирует получение $1 500 000,00. Легко вычислить его внутреннюю норму доходности:
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И пусть проект В требует вложения $1,00 и принесет через год $10,00. Его внутренняя норма доходности тоже легко вычисляется:
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Согласно Правилу №2 мы должны принять проект В и отвергнуть проект А. Но вам не кажется, что мы погнались за ничтожной суммой в $9,00 и упустили возможность заработать $500 000,00?

Смех в зале.
С.Д. Фурта: То, что я сейчас продемонстрировал, скорее, анекдот для рубрики «Финансисты шутят», но ошибки подобного рода достаточно часто совершают инвестиционные менеджеры даже в крупных компаниях.
И теперь о самом «страшном». Не секрет, что показатели эффективности проектов зачастую «рисуются», подгоняются под требования инвестора. Не торопитесь демонстрировать инвестору высокую внутреннюю норму доходности вашего проекта. Грамотного инвестора эта цифра не впечатлит. Он не станет интерпретировать её как «доходность проекта». Почему? Решая уравнение
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вы дисконтируете поток платежей по ставке IRR и, тем самым, подписываетесь под утверждением, что существует гарантированная возможность реинвестирования средств, получаемых от промежуточных платежей по проекту, по ставке IRR. Скажите пожалуйста, а где вы встречали бизнес, гарантированно приносящий 150%(250% годовых? Лет пять назад поговаривали, что такую доходность дают рейдерские захваты недвижимости. Так что высокие внутренние нормы доходности будут сигнализировать грамотному инвестору либо о высоких операционных рисках, либо о попытке его обмануть.
Гул в зале.
С.Д. Фурта: Последняя метрика эффективности инвестиционных проектов, о которой я хотел бы рассказать сегодня, это индекс рентабельности PI = Profitability Index. Ольга и Александр, давайте отвлечемся от ваших требуемых норм доходности. То есть, поставим себя на место инвестора, у которого деньги «не работают». Скажите, во сколько раз увеличился бы ваш капитал, если бы вы профинансировали предлагаемый мною проект?
Ольга и Александр (вместе): В 1,2 раза.
С.Д.Фурта: А если я уменьшу, скажем, первый платеж с $700,00 до $400,00?
Ольга и Александр (задумавшись): В 0,9 раза...
С.Д. Фурта: То есть ваш капитал уменьшится. Следовательно, в первом случае проект принять можно, а во втором, нет.

То же самое можно сделать, продисконтировав потоки платежей. Итак, в вашем случае, Ольга, при 
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а для вас, Александр, при 
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Следовательно, с позиции Ольги, как инвестора, ее капитал увеличивается, и она может профинансировать мой проект, а с позиции Александра капитал уменьшается, и он в проект вкладывать деньги не станет.
Мы здесь придерживаемся понятия индекса рентабельности, изложенного в первых учебниках по инвестиционному анализу, которые появились в России после Перестройки. Т.е. индекс рентабельности представляет собой отношение суммы дисконтированных притоков по проекту (положительных платежей) к сумме дисконтированных оттоков (отрицательных платежей). Так же трактуют индекс рентабельности и «Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов» (М.: Экономика, 2000г.), которые некоторыми российскими специалистами до сих пор рассматриваются в качестве подзаконного акта. Но если вы обратитесь, например, к аналитикам Департамента инвестиций БЕ «Переработка» компании ТНК-ВР, то они под PI будут понимать несколько иную величину, а то что мы с вами называем PI, назовут, скорее всего, BC Ratio = Benefit-Cost Ratio или соотношение доходов и затрат. Существует, к сожалению, несогласованность в терминологии, которую при общении с инвестором также приходится учитывать.
Правила принятия инвестиционных решений на основе вычисления PI совершенно очевидны:
Правило №1. Проект принимается в том случае, если его индекс рентабельности превышает единицу и отвергается, если его индекс рентабельности меньше единицы.
Правило №2. Из двух проектов выбирается тот, у которого индекс рентабельности максимален.
Если мы сравним с позиции PI проекты А и В, рассмотренные выше, какой бы ни была требуемая норма доходности

[image: image62.wmf]67

,

6

PI

PI

»

A

B

,
поэтому на формальном основании, воспользовавшись Правилом №2, мы должны принять проект В и отвергнуть проект А.
И снова мы попадаем в ситуацию потери $500 000,00 за счет выигрыша всего $9,00.

Отсюда следует еще один важный вывод: в ситуации отбора проектов методики, основанные на вычислении NPV, IRR или PI, могут дать противоречивые ответы.
Тем не менее, если речь идет не об альтернативных проектах, а об оценке одного единственного проекта, и если проект в некотором смысле (не буду уточнять сейчас в каком) ординарен, то критерии, основанные на использовании NPV, IRR или PI дают один и тот же результат. В случае выдачи мне ссуды в размере $1 000,00 Ольге рекомендуется профинансировать проект, а Александру его отвергнуть.
Для чего же тогда вычисляют все три метрики, а в некоторых случаях и другие, которые мы с вами не рассматривали? И тут я выскажу свой личный взгляд на вещи.
1. Чистая приведенная стоимость NPV является самой надежной метрикой для принятия инвестиционных решений. Это положение не является открытием и прописано в большинстве учебников по финансовому анализу проектов.

2. Внутренняя норма доходности IRR является средством гипнотизирования инвестора. Некомпетентного инвестора. Компетентный инвестор никогда не примет решения, основываясь лишь на значениях IRR. Компетентный инвестор будет анализировать информацию, как сейчас модно говорить, холистически, то есть целостно.

3. Индекс рентабельности PI применяется для...
Для чего применяется PI, уважаемые дамы и господа? Александр, критерии, основанные на вычислении NPV и IRR, уже дали вам возможность вынести вердикт предлагаемому проекту. Вы его отвергли, поэтому с вами я больше не играю.
Смех в зале.
С.Д. Фурта: А с Ольгой у нас разговор пока не закончен. Какую новую информацию вы получили, вычислив индекс рентабельности проекта?
Ольга: Ну-у...
С.Д. Фурта: Вы все еще хотите финансировать предложенный мною проект?
Ольга молчит.
С.Д. Фурта: Открою вам маленький секрет. Денег мне давать нельзя.
Смех в зале.
С.Д. Фурта: И видно это становится именно после вычисления PI проекта. В каждом проекте есть некоторый набор параметров, определяющих его экономическую эффективность. Это рыночные цены на ваш продукт, это его себестоимость, это валютные курсы, если вы закупаете комплектующие за рубежом, это, в конце концов, ставки налогообложения и много еще чего. Рассмотрим пространство этих параметров и разделим его поверхностью, задаваемой уравнением
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Что это за поверхность, как бы вы ее назвали?

Тишина в зале.
С.Д. Фурта: Это граница эффективности вашего проекта. Если 
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, проект экономически эффективен, 
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 – проект неэффективен. Посмотрите, Ольга на индекс рентабельности вашего проекта:

[image: image66.wmf]049

,

1

PI

»


Это означает, что вы «отошли» от границы эффективности менее, чем на 5%. Отвлечемся от юридической сути предлагаемого проекта, т.е. от того, что это проект кредитования, где ставки и платежи фиксируются в договоре. Значение 
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 говорит нам (вернее, вам) о том, что изменение параметров проекта всего на 5% может разрушить весь экономический эффект от его реализации.
Сейчас я докажу это при помощи цифр. Самое простое. Ваш банк увеличивает депозитную ставку на 5%, и вы тут же оказываетесь в позиции Александра, для которого проект убыточен.
Далее, увеличим всего на 5% объем инвестиций, т.е. вы мне даете взаймы не $1 000,00, а $1 050,00, и чистая приведенная стоимость NPV становится отрицательной и равной примерно –$1,00.
Уменьшим теперь на 5% вашу «выручку», т.е. в потоке платежей $700,00 и $500,00 заменим на $665,00 и $475,00 соответственно:
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Виден убыток?

Финансовый анализ проектов отчасти нарушает основное правило арифметики: «От перемены мест слагаемых сумма не меняется». От перемены мест слагаемых сумма как раз меняется и очень существенно. Ни в одном наброске бизнес-планов ваших проектов, которые я просматривал, не учитывался такой эффект, как изменение оборотного капитала, например, за счет образования дебиторской задолженности. Банальный пример. Через год мы, Ольга, с вами встречаемся, и я вам отдаю вместо положенных $700,00 только $100,00, клятвенно обещая, что недостающие $600,00 я вам верну со следующим платежом. И выполняю свое обещание. Чем это оборачивается для вас?
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,
т.е. проект для вас становится, как минимум, неинтересным.
Проект с запасом устойчивости всего в 5% неустойчив к эффектам, связанным с задержкой платежей.

Так что индекс рентабельности PI применяется для оценки степени рискованности проекта. Недаром упоминавшиеся уже «Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов» признают финансово устойчивыми те проекты, у которых
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т.е. «умные люди» пишут, что проект должен иметь, как минимум, двадцатипроцентный запас устойчивости.

Я настоятельно рекомендую вам изучить кейс «УПЭС «Рокот»». Это не назойливый PR, хотя проект мне нравится. Нравится, прежде всего, очень целеустремленная и сплоченная команда инициаторов. Этот кейс стоит изучить потому, что в расчетах, которые делали ребята, отражены типичные проблемы ваших проектов. Для многих из вас запросы и аппетиты ограничиваются максимально возможным объемом финансирования по Программе «Старт» Фонда содействия развитию малых форм предприятий в научно-технической сфере. Это не более 5 000 000,00 руб. Предположим, что эта сумма трактуется вами, как отток по инвестиционной деятельности. Далее вы прогнозируете операционную деятельность и выводите из нее некоторый положительный экономический эффект, причем суммы, которые фигурируют в ваших прогнозах, существенно превышают запрашиваемый объем финансирования. Первое, что нужно сделать – это объяснить, каким образом минимальные инвестиции помогут вам достичь прогнозируемых результатов. Как вариант. За счет гранта Фонда Бортника вы проводите независимые испытания изобретенного вами устройства, получаете официальное признание экспертного сообщества и используете это обстоятельство как мощный маркетинговый ход.

Далеко не все из вас озвучивали показатели экономической эффективности представленных проектов. А многие из тех, кто их рискнул предъявить, считали не сами, а заказывали расчеты на стороне и самостоятельно объяснить их не могли. Но я не видел презентаций проектов, где внутренняя норма доходности была бы ниже 140%. Уважаемые авторы и менеджеры инновационных проектов! Вычислите теперь индекс рентабельности. Он окажется, скорее всего, более, чем скромным. О чем это говорит? О высокой рискованности проекта, причем риски относятся не к инвестиционной фазе (объем запрашиваемых инвестиций, как я уже отмечал, минимален), а к фазе операционной. Не надо этого бояться. Таков венчурный бизнес. Из колоссального количества Start-Up’ов «выстреливает» лишь небольшой процент. Нанопроцент.
Смех в зале.
С.Д. Фурта: И еще это означает, что, скорее всего, вам понадобятся очень серьезные инвестиции в «оборотный капитал» на фазе операционной деятельности. Цель моего послания к вам заключается не в том, что для инновационных проектов расчет показателей экономической эффективности представляет лишь игру воображения. Отнюдь нет. Все может получиться именно так, как вы спрогнозировали, но может получиться и совсем по-другому. Надо смотреть широко открытыми глазами и на цифры, и на саму жизнь.
На этом я вынужден закончить краткое введение в финансовый анализ проектов. Я дал вам представление о математическом аппарате, лежащим в основе инвестиционного анализа. Я показал вам, каким образом анализировать денежные потоки по проекту. Но сам прогноз денежного потока представляет собой куда большую сложность. Это те самые навыки «высшего пилотажа», о которых я говорил вначале. Вам предстоит научиться вычленять информацию о невозвратных издержках по проекту, понимать суть подхода «с проектом ( без проекта», видеть альтернативы реализации проекта, учитывать инфляционные процессы и многое другое. Но это предмет уже совсем отдельного разговора. Желаю удачи!
Зал: Спасибо!
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