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                                                              Введение 

Пособие предназначено   для студентов  экономических специальностей и   лиц,   интересующихся   вопросами оценки эффективности  проектов,  инноваций,  стоимости объектов гражданских прав   и т. д. Основная цель пособия заключается в изложении современных методов  экономического анализа  проектов и приобретении учащимися  навыков практической работы.  

По большинству  тем  возможно поэтапное обучение: изучение теоретической части   пособия,  изучение приложения, выполнение экономических  расчетов с использованием специальных компьютерных программ. 

                                                   1. Анализ   эффективности проектов
                                                 1.1. Предметы и методы  анализа проектов

Для разработки и экспертизы проектов используется  множество материалов различного назначения [1-16]. Содержание экономической  оценки  проектов зависит,  прежде всего,   от ее  назначения и  объекта. Назначение оценки – определение целесообразности проекта, возможности его кредитования,  оценка стоимости бизнеса, выбор варианта технического перевооружения,  сравнение проектов модернизации действующего оборудования и приобретения нового оборудования и др. Объект оценки – проект модернизации  оборудования, новая технология ремонта, мероприятие по энергосбережению и  др. Субъекты анализа проектов. Анализ  может выполняться с позиции определения выгоды предприятия,  участников проекта, страны,  влияния на третьих (сторонних) лиц и т. д. В общем случае изучаются технические, экологические, правовые, экономические и другие вопросы.   
Проект можно  анализировать как  самостоятельный  объект,  либо как элемент системы (сеялка в агрегате «трактор-сеялка», участок действующего предприятия, набор взаимосвязанных проектов, слияние предприятий). Возможен учет взаимовлияния  элементов  системы и  оценка  наращивания стоимости системы за счет проекта. 

Таблица  1. Предметы  экономического анализа  проектов и  объектов

	Предметы анализа 
	Методы анализа 

	Эффективность 
	Расчет различных показателей эффективности проектов 

	Стоимость 
	Оценка стоимости объектов различными методами.

	Риск 
	Качественная и количественная оценка риска.

	Финансовая  реализуемость 
	Составление баланса капиталовложений.  

Расчет достаточности дохода.


Эффективность проекта представляет меру достижения его целей. Стоимость показывает ценность объекта в использовании, обмене или по другому основанию. Риск определяет возможные отклонения от проектных параметров.  Финансовая реализуемость характеризует достаточность денежных средств на всех этапах реализации проекта. 

 В настоящей работе  изложен ряд правил оценки проекта  методом денежного потока. Данный метод  наиболее распространен для решения различных задач, например оценка эффекта проекта, выбор варианта проекта,  учет изменения  схемы финансирования проекта, определение  стоимости активов исходя из дохода  и т. д.     

1.2. Чистые и конкретизированные проекты

В зависимости от степени привязки к частной ситуации проекты и их оценки делятся чистые и конкретизированные. Оценки проектов в чистом виде выполняются при одинаковой схеме финансирования  за счет собственных средств.  Объектом анализа являются собственно проекты, как генераторы дохода при условии абстрагирования от  факторов случайного характера.   Проекты характеризуются высоким уровнем сопоставимости. В ряде случаев такие оценки точно отражают реальные конкретные условия реализации проектов.
Конкретизированные проекты привязаны к  индивидуальной ситуации. Они могут отражать принятую схему финансирования, например собственные средства и кредит, срок кредита и платежи по процентам,  финансовое состояние предприятия,    обеспеченность трудовыми и другими ресурсами,  получаемые льготы,   другие частные условия.
                                           1.3. Схемы финансирования проектов 
Источниками финансирования проектов  являются собственные, заемные, привлеченные средства, ресурсы государственного и местного бюджета и т.д. Схема финансирования проектов определяется источниками или их комбинацией,  например,  собственные  средств или  собственные  средства и  кредит.  
          Для лучшего понимания оценки  проектов  рассмотрим некоторые основные понятия.  Прибыль как результат основной деятельности определяется с включением в затраты амортизационных отчислений.  Они отражают износ основных средств и  нематериальных активов и не требуют расхода денежных средств.  Доход показывает прирост   собственных свободных средств за отчетный период, например за год. Доход представляет  сумму чистой прибыли и амортизационных отчислений плюс/минус другие поступления и обязательные расходы. В частности учитываются прирост   денежных средств в результате высвобождения оборотных средств, расходы на увеличение  оборотного капитала,  возврат инвестиционного кредита  и т. д.

         Сумма прибыли и амортизационных отчислений может составлять, например 4 д.е.,  а требования по инвестиционному кредиту  -  5 д.е. Отрицательный доход показывает недостаток  свободных средств.

          Капвложения собственных  средств  делятся на первичные (стартовые) и вторичные за счет ожидаемого дохода. Такое деление исключает  ошибки, вызванные  смешением первичных и вторичных вложений, а также  не учетом вторичных вложений для замены изношенной техники, расширения производства и т.п.  
Годовой денежный поток является обобщающим показателем движения собственных свободных средств. Он представляет  разность дохода и капвложений собственных  средств. Накопленный денежный поток (НДП) определяется нарастающим итогом за расчетный период,  например,  за  5 лет или 12  кварталов.   

          Пример 1. Показатели проекта зависят от схемы финансирования.  НДП  за расчетный период при вложении собственных средств может быть меньше или больше, чем при кредитном финансировании проекта. В первом случае возможна оценка проекта в чистом виде, а во втором  невозможна.  Задачи по анализу схем финансирования приведены в приложении 1. 

             1.4. Статические и динамические показатели эффекта проектов

Система статических и динамических показателей экономического эффекта проектов представлена в таблице   2.

Таблица   2. Статические и динамические показатели эффекта проектов

	Статические показатели
	Динамические  показатели

	стоимостные
	удельные
	стоимостные
	удельные

	Прибыль.
Доход.

Показатели

на основе приведенных затрат. 
	Простой срок  окупаемости
капвложений.

Рентабельность 

капвложений.
	Накопленный 
денежный поток. 

Чистая нынешняя

Стоимость.*

Предельные

капвложения. *
	Индекс рентабельности.* 
Внутренняя норма дохода.* Доходность.*

Простой срок  окупаемости. 

Динамический  срок  окупаемости. *




* Дисконтированные показатели.
        Статические показатели в целом не отражают развитие проекта во времени, а  динамические основаны на моделировании проекта по шагам расчетного периода.    Стоимостные показатели выражают эффект в денежных единицах.  Удельные показатели определяют эффект на единицу затрат. 

       Статические показатели предпочтительны для  оперативного упрощенного  расчета эффекта  инвестиций. Они просто рассчитываются и легко понимаются, удобны для оценки и отбора проектов в чистом виде,  однако типы решаемых задач ограничены.  

     Динамические показатели отражают развитие проекта во времени и требуют  расчета денежного потока. В результате  обеспечивается достаточно подробное описание проекта с учетом, например  кредитного финансирования и  других факторов, которые не отражаются статическими методами. Динамические расчеты значительно сложнее и, как правило, требуют использования специальных компьютерных программ.    
             Простой срок окупаемости капвложений является одним из самых распространенных,  универсальных и емких параметров.   Он показывает время,   за которое инвестор вернет вложенные деньги, отражает развитие проекта до срока возврата капиталовложений. Ценность этого  показателя в простоте, независимости от длительности расчетного периода и нормы дохода инвестора, высоком уровне обобщения, характеристике риска. Чем меньше срок окупаемости, тем меньше риск.  Величина капиталовложений и срок окупаемости представляют лучшую  пару экономических показателей  проекта,  так отражаются его масштабы  и эффект на единицу затрат.     

      Рентабельность капвложений (бухгалтерская норма прибыли) показывает прибыль или доход на единицу вложений.
       Приведенные затраты представляют сумму операционных затрат и капиталовложений в годовой размерности. Капиталовложения умножаются на нормативный коэффициент эффективности капиталовложений. Лучшим считается проект  с меньшими приведенными затратами.                   
1.5. Динамические показатели  эффективности проектов

Динамические оценки  основаны на расчете вызываемого проектом  денежного потока и могут быть дисконтированными и не  дисконтированными.  В общем случае   методы дисконтирования денежного потока могут учитывать норму дохода инвестора,   инфляцию, риск и другие факторы. В настоящей работе используется метод классического  дисконтирования.  Для полноты изложения данной темы ниже рассмотрены три  метода дисконтирования.    
                         Классический  метод дисконтирования денежного потока

       Данный метод основан на учете нормы дохода инвестора, его возможностей    эффективно  использовать ресурсы.  Вложения, сделанные позже, меньше ценятся, так как они меньше времени находятся в хозяйственном обороте, и, соответственно приносят меньший доход. При анализе денежного потока  необходимо сопоставлять (дисконтировать) денежные суммы,  относящиеся к разному времени. Одинаковые по величине, но разновременные денежные суммы, не равноценны для инвестора.
Коэффициент дисконтирования  (Кдиск)  определяется по формуле

                                   Кдиск  = 1/(1+Е) т ,              (  1  )
        где Е – ставка дисконтирования (норма дохода инвестора) в десятичных дробях;

        Т – порядковый номер года с начала расчетного периода. 

            Суть дисконтирования в  абстрагировании  от конкретного альтернативного варианта вложений и учете  приемлемого и реально достижимого инвестором уровня доходности вложений. Проект оценивается в сравнении с возможностью получения нормативного дохода. Чем больше превышение над нормативным  уровнем, тем больше эффект проекта. Дисконтированный денежный поток, как итоговая величина,   отражает разность дохода и капвложений за расчетный период.  Например,  если его величина равна 7 у.е., то это означает,  что  выигрыш (эффект) от капвложений  с учетом нормы дохода составляет 7 у.е. Соответствующая формула для расчета эффекта приведена в разделе 1.6.

            Норма дохода (ставка дисконтирования,  ставка сравнения, базовая ставка) может устанавливаться стандартом или самостоятельно инвестором. Ставка дисконтирования отражает только норму дохода, то есть требования к доходности вложений. Инвестор способный  вкладывать средства с более высоким доходом использует при оценке проекта более высокую ставку дисконтирования.  Преимущества классического метода дисконтирования в обеспечении сопоставимости проектов, простоте расчетов,  разграничении задач оценки эффективности и риска  проектов и т. д
    При классическом методе дисконтирования денежный поток рассчитывается в годовой размерности в постоянных (сопоставимых) ценах. Будущие расходы и доходы  ценятся меньше,  чем такие же расходы и доходы  в настоящее время. Так  при   годовой ставке  дисконтирования 10%  ценность денежной суммы отдаленной на один год  уменьшается  в 1,1 раза,  а отдаленной на 10 лет -  в 2,6  раза. Чем больше норма дохода, тем больше теряется ценность будущей суммы.

   На практике широко применяется типовая или базовая норма дохода, равная 10 процентам. Использование  базовой  ставки упрощает расчеты,  исключает субъективные факторы,   обеспечивает сопоставимость проектов. При необходимости ставка может дифференцироваться, в частности в зависимости от отрасли.  Такой методический подход применялся в бывшем СССР, а в настоящее время  продолжает  использоваться в различных  странах.

         Дисконтирование следует отличать от учета инфляции.  Дисконтирование отражает снижение ценности будущих денежных сумм в результате меньшего времени их использования, что приводит  к недополучению дохода. Инфляция характеризует избыток денег в обращении, их обесценивание, потерю покупательной способности.  

                                                               Метод   учета цены ресурсов 
    Некоторые нормативно-методические материалы, например,  Правила по разработке бизнес-планов инвестиционных проектов [4] не позволяют оценивать проекты  классическим методом исходя из   нормы дохода инвестора, но зато  предусматривают несколько вариантов определения ставки дисконтирования по стоимости ресурсов:

· Исходя из средневзвешенной нормы дисконта с учетом структуры капитала;

· На уровне не  ниже средней стоимости финансовых ресурсов на рынке капиталов;

· На уровне ставки по долгосрочным валютным кредитам;

· В необходимых случаях может учитываться надбавка за риск.

       Метод   учета цены ресурсов предназначен для  оценки достаточности дохода от проекта. Дисконтированный НДП, например 7 у.е.,  показывает не выигрыш инвестора  при заданной   норме дохода, а запас дохода в стоимостном выражении для выполнения обязательств, принятых инвестором.  Преимущество такого методического приема  в возможности упрощения расчетов   по сравнению с классическим типовым анализом  проекта. Недостаток в узком назначении, так как  типовой  анализ позволяет определить не только достаточность дохода, но и решать все другие задачи. 

      Оценка проекта с  использованием  средневзвешенной нормы дисконта,  например,  при финансировании  за счет кредита и акционерного капитала позволяет  определить, достаточен ли доход для выполнения суммы обязательств перед банком и акционерами. В целом   метод учета цены ресурсов целесообразен только в некоторых случаях для упрощения расчетов. В отдельных инструкциях  данный метод применяется некорректно.              

         Наличие нескольких вариантов определения ставки дисконтирования затрудняет сопоставимость проектов. На практике ставка по льготному правительственному кредиту  в иностранной валюте может составлять 2-3%, кредиту коммерческого банка - 6-26%, возможен псевдовалютный кредит,  а  так называемый «исламский» кредит выдается без процентов. Примерный диапазон надбавки за риск – 3 -20%. Поэтому разработчики и  эксперты проектов могут  манипулировать    величиной ставки  дисконтирования и  оценкой проекта, нередко   от отрицательной  до положительной величины.

     Пример. Капиталовложения по проекту – 10 млн. USD,  ежегодный доход - 2 млн. USD,  расчетный период -  10 лет. При ставке дисконтирования 3% эффект составляет 7 млн. USD,  при 10 %  - 2,3  млн. USD, при 15 %  - 0, а при 20 %  - убыток 1,6 млн. USD.

                                            Метод   учета риска проекта  

При реализации проекта выручка по различным причинам может снизиться, а  капиталовложения и затраты по основной деятельности наоборот увеличиться.   Оценку риска можно выполнить на основе изменения ставки дисконтирования. Предполагается, что риск можно компенсировать большим доходом от проекта. Увеличение ставки дисконтирования на риск приводит к большей  потери ценности ожидаемого дохода.

        Дисконтированный НДП, например 7 у.е.,   отражает  запас дохода для  компенсации риска.   Такой метод можно применять   в частности при отборе проектов из  массы предложений.  Для его корректного использования  недостаточно общих указаний об  увеличении   ставки.  Необходимо заранее установить   надбавки  к  базовой  ставке исходя из факторов риска.  Плюсы и минусы    данного метода  те же, что   метода  учета цены ресурсов.

1.6. Стоимостные показатели эффекта проектов

Чистая нынешняя стоимость (ЧНС,  NPV) определяется по формуле

                                                       Т=Р

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

                                                       Т=0

                     где Дт – доход в год Т, руб.;

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

                            Е – ставка дисконтирования (норма дохода) в десятичных дробях;

                            Т – порядковый номер года с начала расчетного периода;

                            Р – длительность расчетного периода, год;

                            Дн- дисконтированный доход за расчетный период, руб.;

                            Кн – дисконтированные капиталовложения за расчетный период, руб.

Проект целесообразен при ЧНС не меньше нуля. 

Чистая нынешняя стоимость представляет   дисконтированный денежный поток и  выражает эффект инвестиций за расчетный период в сравнении с нормативным доходом. Например, ЧНС  7 у.е. означает, что за расчетный период инвестор, во-первых, возвращает вложенный собственный капитал, во-вторых, получает нормативный доход, в-третьих, дополнительно получает сумму эквивалентную 7  у.е в начале расчетного периода. 

           Название показателя обусловлено переводом  с английского языка выражения «Net Present Value». На практике используются и другие названия показателя, например, чистый дисконтированный доход, чистая нынешняя ценность, чистая текущая  стоимость. Следует отметить, что использование в названии показателя слова «доход» может приводить к терминологической путанице в понятиях эффекта, дохода и стоимости объекта доходным методом. 

          В соответствии с методологией  оценки стоимости ЧНС представляет разницу стоимости объекта доходным и затратным методом. Подробнее см.  раздел 2. Оценка  стоимости бизнеса и объектов инвестиций.

         Накопленный денежный поток (НДП)  определяется по формуле ЧНС при условии, что Е = 0. НДП в постоянных (сопоставимых)   ценах показывает динамику собственных свободных средств. НДП в текущих (действующих) ценах можно интерпретировать как движение средств на расчетном счете с учетом инфляционного роста цен.

      Предельные капиталовложения (ПК, PV) определяются по формуле ЧНС при условии, что Кт = 0. График ПК  отражает ценность  дохода от объекта  за расчетный период, например за 3 года или за 5  лет, с учетом нормы дохода.   ПК определяют максимальную допустимую для инвестора величину вложений собственных средств. Вложения целесообразны при условии, что их величина не превышает предельных капиталовложений.

Пример 2. Графики показателей НДП,  ЧНС и ПК представлены на рис. 1. Годовая прибыль -1,5 у.е., годовая амортизация  - 0,5 у.е., срок службы объекта - 20 лет. С увеличением длительности расчетного периода показатели эффекта инвестиций, за исключением срока окупаемости, повышаются. 
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Рис. 1. Экономический профиль проекта при капиталовложениях 10 у.е.,  

 годовом доходе 2 у.е.   и   сроке службы объект 20 лет.

Показатели эффекта капиталовложений (10 у.е.) при ставке дисконтирования  10% приведены ниже. 
Накопленный денежный поток – 30 у.е.

Предельные капиталовложения – 17,027 у.е.

Чистая нынешняя стоимость – 7,027 у.е.

Внутренняя норма дохода – 19,42%.

Простой срок окупаемости капиталовложений – 5 лет.

Динамический срок окупаемости капиталовложений – 7 лет.

НДП определяется при условии накопления свободных средств.  ЧНС и ПК представляют дисконтированный денежный поток. Счет денежного потока с дисконтированием означает реинвестирование  свободных средств. Будущие суммы меньше ценятся, так как они позже реинвестируются (вводятся в хозяйственный оборот), и, следовательно,  приносят  меньший  доход.
Эффект в конце   расчетного периода определяется при условии накопления свободных средств отражает НДП, равный 30 у.е.,  а чистая нынешняя стоимость – 7,027 у.е. Дополнительные пояснения см. приложение 1.

Дисконтирование отдаленных  сумм снижает их значение. В данном примере увеличение длительности  расчетного периода с 10 до 11 лет приводит к повышению показателя     ПК на 5,7%,   а показателя ЧНС на 30,6%. Увеличение длительности  расчетного периода с 20 до 21 года приводит к повышению показателя  ПК на 1,6%, а  показателя   ЧНС на 3,8%. 

            При меньшем  расчетном  периоде,  например  5  лет,  актив недооценивается, так как доход учитывается только за 5  лет.  При необходимости можно учесть ценность актива в конце 5- года, например, учесть доход от продажи  предприятия. 

            При расчетном периоде меньше срока амортизации, например 14  лет,  не учитывается  доход  за последующие 6 лет и  стоимость неамортизированных фондов.  При необходимости возможен  учет  ценности объекта в конце 14 года. Вопросы оценки стоимости объекта рассмотрены в разделе 2. 

            Длительность и шаг расчетного периода определяются с учетом конкретных условий, например срока кредита, срока службы оборудования и т. д. Снижение ценности и предсказуемости  показателей в отдаленных периодах ограничивают возможности повышения обоснованности оценок за счет  увеличения длительности  расчетного периода.

            Для инвесторов с отличающейся нормой дохода один и тот же проект имеет разную ценность. Показатель ЧНС уменьшается при увеличении ставки дисконтирования,  так как в этом случае больше требования к доходности вложений. При  увеличении нормы дохода  с 10 до 15%  ЧНС уменьшается с 7 до 2,5 у.е.   См. рис. 1. 

При необходимости   выполняются дополнительные расчеты  денежного потока. Они  учитывают,   например,    вывод средств из проекта его отдельным  участником, расход   средств на потребление и т. п.  Отвлечение части средств приводит к уменьшению их накопленной величины, но не означает снижение эффективности проекта. Потребление  представляется  владельцу предприятия не менее важным, чем накопление и, следовательно, ценность проекта не снижается.  Поэтому при типовой оценке проекта учитываются только обязательные расходы, например возврат кредита.  

Показатели НДП,  ЧНС и ПК аддитивны, то есть суммируемы, что позволяет сравнительно просто определять общий эффект независимых проектов, сопоставлять проекты по эффекту, решать ряд других задач.   

           Задание.  По данным примера 2 определить следующие показатели: 1. Прибыль и доход за 5 лет. 2.Эффект покупателя объекта при цене сделки 11 у.е.  и норме дохода 10%.  Стоимость объекта в использовании при норме дохода   15%.
Пример 3. Показатель ЧНС проекта 1 равен 5 у.е., а проекта 2 - 3 у.е.    Проекты независимы. Сумма ЧНС проектов  равна  8 (5+3) у.е.   

Пример 4.  Стоимость предприятия 1 по доходу равна 12 у.е., а предприятия  2 - 8 у.е.    Возможно слияние предприятий, обеспечивающее получение эффекта системности. Соответствующий синергический эффект (ЧНС) составляет 5 у.е.     Стоимость бизнеса   после слияния  равна 25(12+8+5) у.е.   

                                   1.7.  Удельные показатели эффекта проектов    

      Индекс рентабельности капвложений  (Крк) определяется по формуле

                                   Крк = 1 + ЧНС/ Кн,           (3)

где  ЧНС - чистая нынешняя стоимость, руб.;              

Кн – дисконтированные капвложения за расчетный период,  руб. 

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

Внутренняя норма дохода (ВНД, IRR) определяется путем нахождения величины Е в уравнении, составленном на основе формулы ЧНС. Уравнение решается при условии, что ЧНС = 0. Расчет ВНД выполняется без  учета базовой ставки.

Пример графического определения  ВНД показан на  рис. 1. При длительности расчетного периода 10  лет,   капвложениях 10 у.е. и  годовом доходе 2 у.е. ВНД равна 15%. 
        По содержанию ВНД представляет граничный показатель для определения целесообразности  проектов.  Например, внутренняя норма проекта 15% означает, что вложения собственных средств в этот проект не приемлемы для инвесторов с нормой дохода  выше 15 % при длительности расчетного периода 10  лет.  

         Доходность капиталовложений (ДК, MIRR) определяется по формуле

                                  ДК =  (1+Е)    Р
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где Е – ставка дисконтирования в десятинных дробях;

Крк – индекс рентабельности капиталовложений; 

Р – длительность расчетного периода, лет.

          Доходность капиталовложений  характеризует доход от вложений собственных средств процентом годовых. Например, доходность 15% годовых свидетельствует, что вложения в проект собственных средств обеспечивает такой же доход, как и их вклад под указанный процент. Доходность  определяется с учетом базовой ставки. Капиталовложения целесообразны при доходности не ниже базовой ставки. Если доходность 15%, а ставка 10%, то выигрыш инвестора 5%. 

            Срок окупаемости (Тв) определяется путем нахождения величины Р в уравнении, составленном на основе формулы ЧНС. Уравнение решается при условии, что ЧНС = 0.      Срок окупаемости  (РВ) определяет время, за которое инвестору вернутся вложенные в проект собственные средства. Срок окупаемости с учетом нормы дохода (DРВ) дополнительно учитывает время, за которое инвестор получит нормативный доход. Первый показатель называют простым сроком окупаемости, а второй динамическим. Простой срок окупаемости проекта  меньше динамического (см. рис. 1).    

            Стоимостные и  удельные показатели эффективности проектов используются для определения целесообразности анализируемых  решений  и для отбора лучших  решений.  Выбор конкретного оценочного показателя зависит от  условий решаемой задачи. 
       Пример 5. Вариант 1. Инновационный проект производства новой продукции по лицензии    обеспечивает постоянный годовой доход – 6 ед.  при капиталовложениях в оборудование  – 10 ед.  Длительность расчетного периода – 3 года.   Ставка дисконтирования – 10%. Коэффициент дисконтирования   за первый год - 0,9;     за       второй  год - 0,8;     за третий год - 0,75. ЧНС проекта без учета платежей за  лицензию равна   4,7(6*0,9 + 6*0,8 + 6*0,75 – 10) ед.
       Вариант 2. Инвестор-покупатель лицензии (инвестор-лицензиат)  обязуется перечислять   продавцу (лицензиару)  роялти.  Проектная годовая величина  роялти  - 1 ед. Годовой доход инвестора  с учетом  роялти   5(6-1) ед. ЧНС проекта с учетом  роялти   равна 2,2(5*0,9 + 5*0,8 + 5*0,75 – 10) ед.   
            Вариант 3. Для исключения риска роялти возможен вариант  паушальной (фиксированной) оплаты  лицензии в сумме 2 ед. одновременно с  капиталовложениями в оборудование. ЧНС проекта с учетом     паушальной  оплаты  -   2,7(6*0,9 + 6*0,8 + 6*0,75 – 10 - 2) ед.  
         Задание. 1. По данным  примера 5 для каждого  варианта  построить графики НДП и  ЧНС проекта.  Определить  простой  и динамический срок  окупаемости капиталовложений. 

       2. Определить показатель ЧНС  проекта для вариантов 1 - 3  по данным  примера 5 при условии постоянного годового дохода – 7 ед.  Построить графики НДП и    ЧНС для вариантов 1 – 3.   
                                          1.8.  Виды  оценок  проектов                          

                 В зависимости от назначения экономического анализа различают  задачи оценки   целесообразности  проектов выпуска продукции,  задачи выбора лучших проектов энергосбережения, оценки стоимости и  прироста  стоимости объекта  и т. д. Вместе с тем во многих случаях подобные  задачи  сводятся к нескольким стандартным  видам  оценок.   

        При автоматизированном  решении типовых задач с использованием  сайта (www.belinvest.of.by) или ПО «Бизнес-план»  требуется выбор параметров  оценки  в меню компьютерной программы.  
Меню содержания проекта по  целевому результату

            К основным позициям меню относятся: выпуск продукции   (новое производство, расширение производства, рост выручки за счет повышения качества работ и т. д.),   снижение   расходов  основной деятельности,   экономия энергоресурсов в результате мероприятий энергосбережения.   

Меню видов  оценки проекта

            Меню видов  оценок  в зависимости от базового  варианта представлено   в таблице  в таблице  3. 

Таблица    3. Меню видов  оценок  для различных экономических  расчетов 

	Меню 
	Свойства
	Назначение оценок и пояснения

	Абсолютный эффект  проекта
	Р,  Ч,  К
	Оценка целесообразности проекта.  
Оценка стоимости объекта доходным методом

	Замена варианта 
на менее затратный   
	Б, Р, Ч, Т 
	Оценка целесообразности замены действующего варианта  (базового  варианта). 
Расчеты  прироста  стоимости объекта и  эффекта по  проектам наращивания стоимости

	на более доходный   
	Б, Р, Ч,
	

	Сравнение вариантов 
по затратам  
	Б, С, Ч, Т
	Сравнение проектов, в то числе проектов наращивания стоимости.    Выбор лучшего проекта.   Оценка  преимущества  проекта. 

	по доходу    
	Б, С, Ч,
	

	Расчет эффекта дополнительных затрат     
	Б, Р, С, Ч,
	Расчеты эффекта замены и сравнительного эффекта  вызванного дополнительными затратами.   


        Обозначения. Б – оценка проекта выполняется путем сопоставления с базовым вариантом (действующий вариант или  проект),  Р - реализуемый  эффект,  С – сравнительный эффект, Ч - чистый  проект, К - конкретизированный проект, Т - сопоставляемые варианты тождественны по результату.

  Абсолютный эффект показывает реальную выгоду проекта в случае,   если не производится замена действующего варианта (техники, производства). Базового  варианта нет.

Эффект замены действующего варианта показывает реальную пользу проекта при условии, что базовый (заменяемый) вариант конкурентоспособен и будет продолжен в случае отказа от проекта (нового  варианта).    При  отрицательном эффекте целесообразно продолжение действующего варианта, не требующего инвестиций.

 Заменяемым  вариантом может быть производство без оцениваемой техники (проекта, мероприятия), а новым - производство с  оцениваемой техникой. Например,  базовый  вариант может представлять технологическая карта выращивания  и уборки сельскохозяйственной культуры без применения новой высокопроизводительной машины, а новый - с   использованием  машины. 

Сравнение вариантов обеспечивает выбор более эффективного инвестиционного решения. Корректное сопоставление вариантов 1 и 2 позволяет установить:  есть ли выигрыш от более капиталоемкого варианта 2. Сравнительный эффект показывает только  выгоду одного предложения  в сравнении с другим. 

              Выбранный доходоприносящий проект может быть малоэффективным. Поэтому   целесообразность выбранного  проекта определяется расчетом реализуемого  эффекта (абсолютный эффект или  оценка выгоды замены действующего варианта). 

Расчет эффекта дополнительных затрат отражает известную закономерность снижения прироста результата от каждой последующей порции затрат, например на удобрения и полив в растениеводстве,    усиление теплозащиты зданий и т. п.   Такие оценки проекта необходимы   сравнительно редко.  

              Сопоставляемые варианты и проекты могут быть тождественны или не тождественны по  целевому  результату (выпуск продукции, снижение себестоимости   и др.) Тождественные варианты и проекты следует оценивать путем соизмерения требующихся затрат, что упрощает расчеты.               

              Бесприбыльные варианты и проекты (обеспечение норм безопасности труда, экологии и др.) можно сопоставлять по затратам при условии тождественности их целевых результатов.  

           Реализуемый  эффект показывает влияние проекта на  деятельность субъекта хозяйствования. Например,  можно определить прибыль от ввода в действие нового оборудования  или рост прибыли при    замене действующей техники. Реализуемый  эффект представляют оценки   абсолютного  эффекта  и  замены действующего варианта. Решается задача  определения  целесообразности проекта,
         Сравнительный эффект показывает только  преимущество одного проекта в сравнении с другим, в частности разницу в ожидаемой прибыли.  Решается задача  выбора  лучшего проекта. Сравнительный эффект по  показателю ЧНС можно определить как разницу    показателей  реализуемого  эффекта сопоставляемых вариантов.  

Пример 6.  Требуется определить целесообразность замены производства  старой продукции на выпуск новой продукции по лицензии. Выручка от выпуска продукции увеличивается. Сопоставляемые варианты  не тождественны по результатам, В меню выбирается  позиция «замена варианта на более доходный».    

           Пример 7.  Потенциальный продавец лицензии на  новую продукцию сравнивает проект создания собственного производства и проект продажи лицензии. В меню выбирается  позиция «Сравнение вариантов по доходу». 

         Потенциальный покупатель лицензии сравнивает вариант проведения собственной аналогичной разработки и   вариант покупки лицензии. В меню выбирается  позиция «Сравнение вариантов по затратам».
         Покупатель лицензии сравнивает варианты оплаты лицензии сразу или по частям. В меню выбирается  позиция «Сравнение вариантов по затратам».
                          Совершенствование  технологии   разработки проектов

              Обоснованная экономическая оценка инвестиций и инноваций представляет необходимое условие перехода к экономике знаний. В то же время в Беларуси  экономический анализ  является слабым элементом в системе «наука  - производство». Одна из причин данного негативного явления заключается в недостатках  действующих  методических  материалов по оценке и подготовке проектов.     

          Современные подходы к экономическому анализу и бизнес-проектированию предполагают  упрощение и унификацию документов, минимизацию числа показателей до уровня достаточного для принятия рациональных  управленческих решений,  использование  прогрессивной методики совмещенного расчета прибыли и  денежного потока.
         В республике имеются готовые к  применению  технологии  для решения типовых задач экономического анализа и подготовки лаконичных проектов. В частности, в УО «Белорусский государственный аграрный технический университет»    разработаны соответствующие  учебно-практические материалы и    накоплен положительный     опыт их использования. Соответствующие компьютерные программы указаны в начале раздела.    Массовое   применение подобных материалов сдерживается организационными факторами и необходимостью обучения пользователей.

                      1.9.  Ситуационный анализ проекта
          Ситуационный анализ заключается   изучении множества сценариев проекта для выбора оптимального варианта. Анализ позволяет установить очередность распространения  новшества по объектам, определить  наиболее выгодную технологию исходя из заданного набора  вероятных событий, решать другие задачи, обеспечивающие повышение эффективности мероприятий и техники. Исследование  выполняется сравнительно простыми методами в объеме,  обеспечивающем  повышение обоснованности  принимаемых   решений.  Усложнение анализа, как правило,  бесполезно вследствие объективной неопределенности событий.  Получаемая польза должна превышать затраты на  исследование. 

          В широком смысле ситуационный анализ предполагает изучение  факторов эффекта  техники в различных сферах при меняющихся условиях. Он выявляет  лучшие возможности реализации потенциала техники,  учитывает  типовые и не типовые условия оценки проекта. Например,  применение в тепловых сетях гибких трубопроводов имеет  ряд преимуществ в сравнении с металлическими трубами. В их числе большая надежность и долговечность, снижение теплопотерь, быстрый монтаж. Варианты применения гибких труб задаются конкретными условиями: новое строительство или замена существующих труб различного  износа и типа, подземная и надземная прокладка на незастроенных участках или в плотной городской застройке и др. Соответственно может быть определено несколько типовых массовых ситуаций оценки новшества.        
         Сравнительный анализ инноваций предусматривает их сопоставление между собой, а также с применяемой на практике технологией. Первоначально выявляются  факторы-отличия, вызывающие экономические изменения. Факторы представляют конкретные  технические,   организационные и другие отличия  вариантов.  Анализ   причинно-следственных связей, позволяет установить влияние факторов  на  источники эффекта, соответствующие   промежуточные и  итоговые экономические показатели.  Так применительно к трубам изучаются возможности собственного производства, закупок, экспорта,  транспортабельность и повреждаемость труб при хранении, транспортировке и монтаже,  теплоизоляционные свойства, экологичность  производства, сферы применения и т. д. Улучшение теплоизоляционных свойств труб приводит к уменьшению теплопотерь и потребности в обновлении  изоляции в период эксплуатации.  Эти факторы обеспечивают  снижение  затрат на топливно-энергетические ресурсы  (ТЭР) и ремонт труб.  В итоге увеличивается прибыль предприятия.

     Факторы ранжируются по важности в целом и при заданной совокупности обстоятельств,  например для ситуации аварийного ремонта  при ограничении времени и площади.  Тип труб лучший в одних условиях может быть худшим в других. Для повышения точности анализа можно прогнозировать вероятность разных ситуаций. Сокращенный пример определения отличий труб из разного материала приведен в таблицах 4 и 5. Характеристики труб также зависят от их диаметра, длины, варианта изоляции и других условий.

Таблица 4. Сравнительная характеристика труб из различного материала
	Показатели
	Полимеры
	Металл
	Прессованная керамика

	Теплопотери
	Низкие
	Высокие
	Средние

	Возможности монтажа
	Отличные
	Хорошие
	Затруднена резка труб

	Изменение прочности при эксплуатации
	Снижается
	Снижается
	Увеличивается

	Сырье для производства труб
	Импорт
	Импорт
	Местный отход


Таблица 5. Факторы и источники эффекта при использовании 

полимерных труб вместо  металлических 
	Первичные факторы
	Вторичные факторы
	Источники эффекта 

	Низкая теплопроводность
изоляции
	Уменьшение теплопотерь
	Снижение затрат на ТЭР

	Увеличение срока службы изоляции 
	 Увеличение межремонтных периодов 
	Снижение затрат на
эксплуатацию теплосетей  

	Большая эксплуатационная надежность труб
	Снижение аварийности
	Уменьшение потерь вследствие снижения аварийности

	Лучшие возможности 
монтажа теплосетей
	Монтаж в стесненных условиях. Сокращение срока монтажа
	Положительные  результаты за счет лучших возможностей 
монтажа


       В ситуационном анализе во многих случаях  важна оценка не только на уровне   предприятия, но и на  макроуровне.  Так дифференциация  энерготарифов вызывает несопоставимость расчетов коммерческой эффективности  проектов энергосбережения на разных предприятиях.  Проекты с большой экономией ТЭР в натуральном выражении могут представляться менее выгодными вследствие низких тарифов. Сопоставимость мероприятий  обеспечивается едиными  оценками стоимости  ТЭР с позиции национальных   интересов. Аналогично при оценке эффективности мини-станций   на местном топливе необходимо учитывать не только высокую себестоимость получаемой энергии, но и  снижение нагрузки в централизованных теплосетях.   Отключение предприятий от сетей может приводить как к положительным, так и отрицательным результатам исходя из потребности региона в теплоэнергии.    

       Технически одинаковые мероприятия могут по-разному влиять на показатели предприятия в зависимости от его планов и конкретных условий. На практике  реализация  пользы нововведений допускает множество сценариев. В частности меры  по  энергосбережению позволяют снизить себестоимость и  цену продукции, что повышает ее конкурентоспособность.  Объем производства на предприятии может быть увеличен или оставаться на прежнем уровне. 

        Энергосбережение ряда мероприятий (например, техника тепловой защиты зданий,   теплоутилизаторы,    не зависящие от нагрузки  основного оборудования и др.) не зависит от объема  выпуска   продукции.   Типовой сценарий подобных  мероприятий абстрагирован от их  возможного влияния на объем производства. В тоже время на величину экономии энергии может существенно  влиять  выбранный  вариант  техники. Большая экономия  в общем случае обеспечивается применением более дорогой техники.  По типовому  сценарию оценка подобных  мероприятий выполняется исходя из  экономии энергоресурсов,  и выражается  ростом  прибыли  за счет  экономии ТЭР.

          Если же энергосбережение приводит к увеличению  производства,    то эффект определяется исходя из роста выручки.  Первопричиной является снижение расхода энергии и себестоимости  продукции. Вторичные факторы-действия заключаются в снижении цены продукции и росте объема производства. 

          Примеры ситуационного анализа показаны в приложении 2.  Соответствующие задачи по оценке эффективности  проектов приведены в приложении 3.  

      Задание. Новые зерноуборочные комбайны различной мощности более мобильны, меньше уплотняют почву, могут работать в плохих условиях и т. д. 1.Укажите другие возможные факторы эффекта. 2. Подготовьте таблицу  факторов и источников  эффекта. 3. Укажите конкретные  условия, в которых проявляются различные  факторы эффекта. 

                   2.  Оценка  стоимости бизнеса и объектов инвестиций
                          2.1.Основные методы оценки стоимости 

Оценки стоимости предприятий и объектов инвестиций выполняются при подготовке сделок купли-продажи, слияниях и поглощениях, анализе возможностей развития и в других целях. Позиции заинтересованных сторон часто противоположны. Например, заемщики склонны завышать стоимость своего залога, а банки, наоборот, стремятся ее занизить. Аналогичная картина наблюдается при оценке инноваций, определении долевого участия в бизнесе, его продаже или делении. Каждая из сторон считает, что она права и сделка может сорваться из-за разногласий или непонимания. В этой связи  необходима аналитическая работа экспертов и согласование мнений. 

Оценочная деятельность в Республике Беларусь, как известно,  находится на этапе становления. Введенные в действие в 2007- 2008 гг. нормативные документы  по оценке стоимости объектов гражданских прав [6--14] в основном отражают главные методические  положения  и совпадают с аналогичными зарубежными материалами.  
Основанием для определения  стоимости объекта может быть его купля-продажа,  слияние предприятий,  реализация управленческих решений,  передача в аренду и доверительное управление, приватизация, залог, создание долевой собственности,  оценка стоимости будущего объекта, анализ экономического потенциала предприятия,  раздел имущества, оценка стоимости после реконструкции или модернизации объекта, расчет ущерба от стихийных бедствий и т. д. 

        На рис. 2 представлены три главных метода оценки стоимости: затратный, доходный,  сравнительный. Затратные и доходные показатели базируются на характеристике объекта, сравнительная  оценка отражает  данные по  аналогу. Каждый из методов включает несколько способов оценки.  Рыночная  стоимость определяется одним из вышеуказанных  методов или при их сочетании.  
             капитал
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           При оценке объекта следует различать четыре основных вопроса: сколько в него вложено,   какую пользу может принести объект конкретному собственнику, какие цены аналогов,  и  по каким ценам  объект можно продать,   купить, провести  деление и другие операции? Ответ на первый вопрос дают  затратные оценки,  на второй - основанные на ожидаемой полезности, на третий -  аналоговые. Решение четвертого   вопроса исходит из предыдущих и может требовать дополнительного анализа.  Соответственно  разграничивают четыре основных вида  стоимости: по затратам (бухгалтерская оценка), в использовании (потребительная  стоимость), сравнительная  (аналоговая) и    в обмене (меновая стоимость) с  учетом получаемых прав и обязательств. 

          Выбор вида  стоимости и  способа  ее расчета  зависит от задачи, например  определение предельной цены сделки,   сравнение альтернатив приобретения предприятия или создания нового,   объекта  оценки,    окружающей   среды  и других факторов. Существует  множество подвидов стоимости: балансовая, скорректированная балансовая,  инвестиционная, замещения  и т. д.   Поэтому оценщик должен четко  представлять смысл решаемой задачи и используемые понятия.  Необходимо так же  понимать, какие будут изменения после события, вызвавшего потребность в оценке. Анализ требуется как  на уровне предприятия, так  и на макроуровне. А для этого следует грамотно пользоваться понятиями эффекта, стоимости и цены сделки.
        Стоимость объекта можно рассматривать как  с позиции оценочной деятельности, так и   с позиции действия рыночных или административных  механизмов. Как результат оценочной деятельности стоимость представляет мнение конкретных специалистов. Показатели стоимости используются как исходный параметр на переговорах купли-продажи, для финансовой отчетности, установления стартовой цены на аукционах  и в других целях. Цену сделки  характеризуют соответствующая денежная сумма, а также    обязательства  и другие условия. Сумма совершенной сделки фиксируется как параметр события хозяйственной деятельности.  Эффект проявляется как    реализация поставленной  цели,  следствие сделки или другого действия.  Эффект  с позиции конкретного  субъекта характеризует   финансовую и (или) другую пользу,  выражается одним или  рядом стоимостных и не стоимостных   показателей.  

           Стоимость, цена и эффект  взаимосвязаны. Так,  сумма сделки - затратный показатель  для покупателя. Стоимость,  отражающая будущие прибыли, может использоваться для согласования цены сделки. Изменение цены перераспределяет эффект  между ее участниками. Виды  стоимости также  взаимосвязаны. Обоснование высокой стоимости в использовании позволяет продавцу повысить  стоимость в обмене и увеличить цену объекта. Главным может быть не сумма сделки, а  получение долгосрочных выгод.   Реализация инвестиционного проекта  влияет на   затратные, доходные и  сравнительные   оценки стоимости предприятия.         

Балансовая стоимость представляет собой разницу между суммой активов баланса и заемными средствами на балансе. Преимущества такой затратной оценки в простоте и подтверждении бухгалтерскими документами. Минусы в том, что она отражает прошлые затраты. Покупателя же интересуют будущая польза и сумма покупки. Кроме того, аналогичные объекты могут быть созданы с разными затратами, а бухгалтерские данные стоимости зависят от переоценок предприятия, учетной политики, курса иностранной валюты и т. п. Таким образом, одинаковые и равноценные по функциям объекты могут иметь разную балансовую стоимость. 

     Приведем пример оценки стоимости объекта создаваемого по кредитному проекту.    Несколько лет назад болгаро-голландская фирма «BULNETH» предложила Минскому парниково-тепличному комбинату теплицу площадью 3 га стоимостью 4,5 млн. долларов. Тех​нико-экономический анализ, выполненный преподавателями Белорусского государственного аграрного тех​нического университета, и  специалистами комбината,  показал завышение затрат. Прямо в ходе перегово​ров иностранцы предложили  новый проект теплицы такой же площади, но дешевле на 1,5 млн. долларов.  Детальная экспертиза показала, что при применении разработанных в университете экономичных вариантов теплоснабжения,  затраты могут быть еще меньше. Этот пример объясняет причину,  почему  в передовых странах так ценят экономический анализ и вариантную проработку решений.

Стоимость доходным методом способом денежных потоков отражает будущую пользу и рассчитывается путем дисконтирования денежного  потока создаваемого объектом.  Стоимость объекта в использовании показатель выражается показателем       предельных капиталовложений. Возможны различные варианты  оценки  в зависимости от модели денежного потока,  срока прогноза,  нормы дисконтирования и других факторов. При методически  правильных расчетах обеспечивается высокий уровень ясности и прозрачности оценки.  

           Данный метод многие специалисты считают наиболее перспективным.  Он основан на положениях определения эффективности долгосрочных вложений, и  в частности позволяет  анализировать проекты  наращивания стоимости. Инвестиционная стоимость рассчитывается  способом денежных потоков для конкретного покупателя-инвестора,  учитывает его индивидуальные условия  и требования.  Она выражает   максимально допустимые  вложения собственных средств. Оценка  инвестиционной стоимости  позволяет обобщить результаты сделки,  определить рост дохода и эффект у покупателя. В предпродажной подготовке объекта расчет этого показателя может быть главным действием.

           Во многих случаях реально  возможны только ориентировочные и ситуационно-вероятностные оценки стоимости. Однако наличие обоснованных  расчетов может быть решающим фактором в ходе  «торга». 

         Стоимость доходным методом способом прямой капитализации определяется путем деления годового денежного потока на коэффициент капитализации. Кажущаяся простота метода обманчива. Во-первых, коэффициент капитализации необходимо рассчитывать с учетом среднегодового темпа роста годового денежного потока. Такой расчет не требуется только в случае постоянной величины ожидаемого потока. Во-вторых, необходимы  аналоги и учет отличий объектов. 
          Аналоговая оценка самая понятная. Она определяется на базе цен аналогов объекта, по которым совершаются сделки купли-продажи. Но для корректного применения данного метода нужен такой массовый рынок, как рынок автомобилей, оргтехники, отдельных сегментов недвижимости. 

       Стоимость замещения выражает затраты на получение объекта, имеющего такую же полезность, как и оцениваемый. Данный показатель предусмотрен базовым стандартом [7]. Суть стоимости замещения в том, что максимальная цена предприятия определяется минимальными затратами на приобретение объекта-аналога. Техника подготовки   управленческого решения  по объекту  включает два блока вопросов.

Первый -- определение и согласование стоимости замещения. При этом учитываются только параметры, интересующие покупателя. Например, для занижения стоимости покупатель может заявить об оптимизации его системы и выявить избыточные улучшения покупаемого объекта. Подобные заявления должны быть аргументированы. Кроме того, необходимо зафиксировать обязательства выплат продавцу в случае пользования ненужными улучшениями. 

Второй блок вопросов связан с дилеммой: что выгоднее — создать новое предприятие   или купить уже работающее? И тот и другой варианты обладают как положительными, так и отрицательными моментами. В первом варианте требуются множество процедур, а также  время для развития инфраструктуры  и привлечения  желаемых  клиентов.  В этом  варианте можно только обозначить свое присутствие на рынке или создавать мощное учреждение. Соответственно, затраты на  открытие предприятия будут меняться в большом диапазоне. 


Покупка готового бизнеса или условий и прав для своего дела обладает рядом преимуществ: мгновенное получение нужных функций, клиентов, быстрый доход и т. д. Минусы -- в ответственности за предыдущую деятельность предприятия, скрытых обязательствах, инерционности старого бизнеса и др.

           Гудвилл – нематериальный актив, учитывающий  деловые связи, клиентуру, опыт управления и т.п. Он неотделим от бизнеса и отражается в балансе  покупателя только в случае покупки  предприятия в целом. Гудвилл можно определить как разницу цены покупки и чистых активов предприятия. 
                                     2.2. Системный  подход в оценке стоимости

Формализованные методы определения стоимости в основном  обеспечивают приемлемую точность оценок. Однако, во многих случаях необходим переход на новый уровень анализа стоимости предприятий,  в частности, целесообразно большее использование системного подхода в целях лучшего понимания   оценок,  учета тенденций развития предприятий и их   влияния на экономику. Так, предприятие можно оценивать с позиции ожидаемой прибыли, пользы от его включения в более крупную структуру,    выгоды для страны,  выгоды разных групп акционеров и т. д.   

Изучение системных объектов предполагает большее внимание к оптимизации принимаемых решений, учет управленческих действий по изменению элементов системы и их взаимодействия. В результате выигрывает система в целом.  Продавец предприятия может осуществить компенсационные меры, а покупатель -- встроить предприятие в более крупную систему. Допустимо ухудшение показателей отдельных элементов. Участника сделки может интересовать не столько рентабельность отдельного предприятия, сколько увеличение результата для его системы в целом. 
          Стандартные методы оценке стоимости могут быть достаточными на уровне предприятия.  В месте с тем  в ряде случаев, например в вопросах приватизации  и привлечения иностранных инвестиций требуется сочетание логики государственных систем и бизнеса.        В мире множество примеров положительного и отрицательного влияния иностранных инвестиций на экономику страны-реципиента, которое в значительной, если не решающей, мере зависит от качества анализа и государственного управления. Местное предприятие  может быть проводником капитала  в реальный и  финансовый сектор экономики. Для страны-реципиента получение долгосрочных преимуществ может представлять актив, ценность которого значительно выше, чем потеря от уступки в сумме сделки иностранному инвестору.  Даже сравнительно малые инвестиции могут являться катализатором товарных и денежных потоков и вызывать большие последствия.

Для примера приведем два крайних гипотетических варианта действий иностранного  покупателя и проданного местного предприятия. 


Оптимистичный вариант. После сделки  иностранный  покупатель увеличивает поддержку местного предприятия. Развивается интеграция экономик двух стран,  повышается конкурентоспособность продукции. В этом случае возможна  минимальная цена продажи местного предприятия.
Пессимистичный вариант. Иностранный инвестор   максимизирует товарную экспансию. Прибыль местного предприятия, налоги и, соответственно, поступления в белорусский бюджет увеличиваются. Однако результаты на макроуровне отрицательные. Импорт вытесняет местные товары, белорусские предприятия сокращают производство, ВВП страны уменьшается. При таком варианте продажа  местного предприятия недопустима.  

       В приватизации  предприятий  государство совмещает фискальный и инвестиционный подходы – плату за предприятие и вложения в его развитие. Поэтому для покупателя-инвестора необходимо тщательно обосновать его пользу, преимущества покупки,  предлагаемые   проекты. С национальных  позиций  важно изучить  перспективы отраслей и предприятий, варианты их инновационного развития,  требующиеся инвестиции. 

                                            3. Коммерциализация   инноваций

                                                        3.1. Оценка инноваций

Инновация как процесс – это использование результатов исследований и разработок в целях совершенствования производства, науки, образования  и других сфер деятельности. Инновация как  объект (нововведение) - это соответствующий результат исследований и разработок. 

Продуктовые инновации нацелены на выпуск   новой продукции,  процессные – на применение новой технологии, организационные – на организационные изменения.
 К важнейшим факторам коммерциализации инноваций относится их  обоснованная экономическая оценка. Вместе с тем  действующие  методические  материалы по определению эффективности инноваций не всегда достаточно совершенны.  Так в Методических рекомендациях по оценке эффективности научных, научно-технических и инновационных разработок [5]  критерием отбора инновационных разработок служит показатель чистого дисконтированного дохода. В результате,  высокоэффективные на рубль затрат, но не требующие больших инвестиций проекты будут отклонены. Приоритет получат дорогие проекты, набравшие эффект за счет массы вложений, даже при их низкой рентабельности.  

           В оценке нововведений важен ситуационный анализ, определение  внешних эффектов, например  выгод   у потребителей продукции,   учет  потенциала инноваций и других факторов. Бизнес-проектирование инноваций предполагает правильное использование понятий стоимости, цены и эффекта  объектов права промышленной собственности (ОПС),  знание схем сделок,  видов лицензионных  платежей   и ряда других положений. 

             Показатели стоимости ОПС  используются  для  постановки на бухгалтерский учет в качестве нематериальных активов, определения долевого участия  изобретателя в бизнесе   и в других целях.  Цена сделки по передаче технологии может выражаться как  денежной суммой, так и обязательствами  (условиями) договора, например правом изобретателя получать часть новой продукции,   правом приоб​рести через два-три  года часть  акций созданного предприятия по номинальной цене.  Эффект  показывает выгоду получаемую от инновации. Эффект  может определяться на единицу оборудования или продукции (работы), за срок службы оборудования или другой расчетный период,  с позиции страны,  предприятия,    участника сделки и т. д.

           Стоимость, цена и эффект инноваций   взаимосвязаны. Так сумма лицензионного соглашения представляет затратный показатель стоимости ОПС для покупателя. Стоимость инновации,  рассчитанная доходным методом,  может использоваться для согласования цены сделки. Изменение цены  перераспределяет эффект инновации между  участниками лицензионного соглашения. 

           Экономический анализ инновационного проекта может заключаться в оценке его идеи (оценка проекта в чистом виде) и  в оценке с учетом особенностей осуществления проекта на конкретном предприятии, в частности учитывать особенности схемы финансирования, налоговые льготы и т.п. В зависимости от базы сравнения рассчитывается  абсолютный эффект, эффект замены техники и сравнительный эффект проекта. Можно обосновать цену технологии с учетом  альтернатив ее продажи и собственного использования
Национальный стандарт по оценке   интеллектуальной собственности  [12] регламентирует определение стоимости имущественных прав на изобретения, промышленные образцы, селекционные достижения,  не патентуемые секреты производства  и другие объекты.  Стоимость ОПС по данному  стандарту  определяется методом начальных затрат,  рыночным методом (по доходу, по аналогам, по затратам на восстановление или замещение объекта),  методом пересчета валютной стоимости. Доходный метод включает несколько способов установления экономической пользы, которую может принести  ОПС. 

 В зависимости от конкретных условий инновация анализируется  с привязкой или без привязки к определенному покупателю, в масштабе одного или множества  предприятий,    автономно или   как элемент более крупной системы.  Поэтому расчеты стоимости ОПС нередко связаны с оценкой бизнеса, оборудования, зданий,  земли  и других объектов. Для их оценки используется ряд соответствующих стандартов.  Основаниями (назначением) оценки могут быть реализация управленческих решений, продажа на торгах,  операции залога и т.д. 

        На цену инновации как товара  влияет степень ее подготовленности к практическому использованию, возможность  передачи третьим лицам,  ограничение лицензиаром  рынка сбыта выпускаемой продукции, деление рисков между участниками сделки, схема инвестиций, вид платежей  и другие факторы. Технология, доведённая до стадии готового к  производству  образца, стоит  значительно дороже, чем только апробированная в лабораторных условиях. В последнем случае могут требоваться дополнительные исследования, опытно-конструкторские работы, сертификация продукции. Новшество может морально устареть, имеется риск неудачи.  

3.2. Трансфер технологий

Объектами рынка технологий являются результаты интеллектуальной деятельности в овеществленной и неовеществленной форме. Технологический обмен «инновация - деньги»  в широком смысле включает куплю-продажу оборудования, агрегатов,  патентов и лицензий, технической документации, торговлю товарами, предоставление услуг,  движение работников с инновационными знаниями и др. Технологический обмен в узком смысле предполагает передачу патентов,  лицензий,  ноу-хау и т.п., в  качестве  самостоятельного фактора производства. Термин «технология» используется как собирательный для всех инноваций.

         В международном кодексе поведения в области передачи технологий, разработанном Конференцией ООН по торговле и развитию, определены виды  сделок и инновационной деятельности. К ним относятся, например передача патента или предоставление по лицензии прав на  использование новшества,  передача технологии по  производственному,   научному,  инвестиционному сотрудничеству или кооперации,  оказание инжиниринговых услуг  (технико-экономическое обоснование проектов, консультации),  обучение специалистов. 

         Пример экономического  анализа инновации при  подготовке договора трансфера  технологии см. приложение 4.

   Лицензионный договор - это соглашение, по которому поставщик (лицензиар), обладающий правом на ОПС представляет получателю  (лицензиату)  право на использование инновации  в объеме, предусмотренном договором.

       Лицензия -  это разрешение лицензиара на использование принадлежащего ему  ОПС другим физическим или юридическим лицом. Для усиления мотивации работников   к созданию интеллектуальной собственности за рубежом используются так называемые   внут​рифирменные лицензии.

 Типовые  схемы  установления цены сделки представляют скупка  ОПС по стандартным ценам, расчеты выгоды продавца и покупателя,  обмен правами между продавцом и покупателем, одинаковая   оценка вкладов продавца и покупателя, сравнение с  ценами аналогов, использование ставок роялти,   стандартные условия посредников. Цена инноваций может определяться  абстрагировано от конкретного покупателя или продавца, например при их публичном представлении, или же   привязываться к индивидуальной конкретной ситуации, уточняться в процессе переговоров. 

 Лицензионное вознаграждение может быть в денежной или не денежной  форме, например в случае  передачи лицензиару  части продукции. При вознаграждении в денежной форме используются три вида платежей: паушальные, роялти, комбинированные.
        Паушальный платеж выполняется при  заранее согласованной  цене  лицензии в независимости от объема реализации новшества, например выпуска новой продукции. Паушальный платеж производится единовременно или в рассрочку. Роялти представляют периодические отчисления от объема реализуемой продукции или другой базы расчетов. Комбинированные платежи представляют сочетание паушальных и роялти.
     Продавец и покупатель технологии могут иметь разнообразные выгоды. Например, может быть полезным перемещение  производства по  лицензии на новое место, развитие франчайзинга, поставка комплектующих для лицензионной продукции.  Возможен эффект от слияния предприятий для расширения использования прогрессивной технологии, развития кооперации, увеличения выпуска продукции.   Лицензия на технологию может быть передана бесплатно.  Польза  лицензиара в таком случае в развитии кооперации,  обеспечении выхода на новые рынки и т. д. В частности при таком условии  создано  производство    китайских малолитражных  двигателей на  Гомельском мотороремонтном заводе.  Китайское предприятие  бесплатно  передало лицензию на   изготовление  четырех моделей  моторов гомельскому  заводу. Блоки цилиндров и коленвалы для двигателей поставляются из Китая.  

        В  стандарте [12]  подобный случай   отражает оценка стоимости  ОПС доходным  методом освобождения от роялти.  Предполагается, что правообладатель ОПС  не получает вознаграждение, то есть, безвозмездно передает новшество лицензиату.  Величина эффекта  у лицензиата  выражает бесплатно полученную     стоимость. На основе данного  показателя участники сделки могут провести переговоры о распределении эффекта. Подобные экономические расчеты, как  показано в приложении 4, в принципе несложные. Главное – иметь представление о коммерческом потенциале новшества, вариантах его реализации, основных рисках. Совершенный экономический анализ предполагает знание его правил и умение предвидеть всю совокупность вероятных событий.  При подготовке сделки могут быть полезными   итеративные расчеты,  позволяющие найти оптимальные решения,  определить направления  собственных  действий.     

        Вложения в разработку или приобретение новых технологий представляют весьма эффективную, и в то же время рискованную сферу деятельности. Инновационные процессы осуществляются с использованием различных методов ценообразования в сфере трансферта технологий, различных видов договоров и форм оплаты соответствующих сделок, различных схем инвестиций. Поэтому квалифицированное бизнес-планирование  инноваций представляет один из важных факторов перехода к экономике знаний.

      Выбор путей коммерческой ре​ализации новинки зависит от лич​ных устремлений ее владельца и конкретных обстоятельств. Мож​но развивать  дело собственными силами или  сразу набрать обороты, объединив​шись с большим капиталом или мощной фирмой. Важно правиль​но определить эффект, получаемый от использования интеллектуальной собственности,  стратегию бизнеса и защиты интересов раз​работчика.

      Владелец ОПС может пе​редавать только право на использование новшества  без техниче​ской документации, образцов, материалов, комплектую​щих, или  право и техниче​скую  документацию, или  право и готовое производство    и т. д.

Инновацию можно передать в «сыром» виде  или на различных  стадиях готовности. Цена технологии, доведённой венчурной фирмой до готовности  к использованию,  значительно выше. Венчурная фирма принимает на себя  множество инновационных  рисков.  Возможна экспериментальная проверка изобретения  в лаборатории, выполнение опытно-конструкторских работ, сертификация продукции  и т. д. На цену лицензии влияют также объем передаваемых прав, схема оплаты и другие условия сделки.

Владелец идеи может передать ее венчурному фонду и (или) бизнес-ангелу. Затем создается новая фирма. В случае успеха фирма продается по высокой цене. Участники инновационного бизнеса  получают доход.  Возможные схемы    передачи технологий показаны в приложении  5.
                                    Типовые методы определения цены технологий
                                         1. Скупка  инноваций по стандартной цене.

                                         2. Обмен правами между продавцом и покупателем.

                                         3. Одинаковая   оценка вкладов продавца и покупателя.

                                         4. Исходя из цены аналогов.

                                         5. На основе расчетов выгоды продавца и покупателя.

                                         6. На основе ставок роялти.

                                             Виды лицензионных договоров
   По объему передаваемых прав                                                 По способу заключения

       1. Полные                                                                                     1.  Добровольные

       2. Исключительные                                                                     2.  Принудительные

       3. Неисключительные                                                                 3.  Открытые

Чистые, перекрестные, внутрифирменные и другие виды лицензий.

                           Доход владельца  интеллектуальной собственности
        Лицензионные платежи                                                          Продажа фирмы

1. Единовременные (паушальные)                         Для использования инновации  создается
2. Текущие (роялти)                                                 новая фирма. В случае успеха фирма
3. Комбинированные                                                      продается по высокой цене.
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Доходный   метод


Расчет ценности ожидаемого дохода от  объекта.
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Сравнительный метод


Сравнение с  ценами сделок по аналогичным объектам. 





Затратный метод


Расчет  вложений  


                 в  объект.

















          Рис. 2. Основные методы оценки стоимости  бизнеса.
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