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Оценка инвестиционных проектов в энергетике, в принципе, похожа на работу с любыми другими промышленными инвестициями. Во всяком случае, принципы финансового анализа и оценки эффективности проектов совпадают. Однако, одно важное отличие, характерное именно для энергетических проектов, существует. Оно касается длительности проектов. И именно на этом факторе я хотел бы остановиться в своем докладе.
Строительство энергетических мощностей это проект с очень большим сроком окупаемости. Если обычный промышленный проект чаще всего имеет окупаемость в интервале от 5 до 10 лет, то в данном случае сроки достигают 15-20 лет. А это существенно меняет роль выбранной ставки дисконтирования при оценке проекта. Для начала приведу некоторые цифры. В проекте со сроком окупаемости 5 лет ошибка в ставке дисконтирования на 1% приводит к погрешности в сроке окупаемости в пределах 3 месяцев. Т.е. ошибка незаметная. Похожий на него по структуре проект, но со сроком окупаемости 15 лет, меняет этот срок на два года при изменении ставки на 1%.  Пример, конечно, условный, но он показывает масштабы влияния длинных сроков. 
Соответственно, можно сделать один важный вывод. Правильное определение ставки дисконтирования является жизненно важным элементов оценки инвестиций в энергетике. При этом, как мы знаем, ставка дисконтирования включает две основные компоненты: стоимость капитала и премию за риск. В отношении каждого из этих компонент есть разные мнения о его правильном учете. 
Стоимость капитала может быть принята постоянной, то есть равной величине, которая была актуальна на момент запуска проекта, или переменной, с учетом будущих изменений в банковских ставках. Сторонники переменной ставки обосновывают ее применение тем, что есть конкретные ожидания относительно таких перемен и следовательно, их надо учитывать. Сторонники постоянной ставки (к которым отношусь и я) утверждают, что в сегодняшних ставках долгосрочного кредитования инвестор закладывает как сиюминутную стоимость капитала, так и свои ожидания на будущее, т.е. эта ставка уже является усредненным прогнозом всех будущих колебаний. При этом я обращаю внимание на то, что речь идет именно о номинальных ставках стоимости капитала, реальные же ставки в прогнозах могут меняться.
Вторая составляющая ставки дисконтирования – премия за риск. Это еще более сложный элемент, который может приводить к значительным ошибкам анализа проектов. Общепринятые варианты использования таких моделей, как CAPM не слишком хороши для таких сроков реализации проекта, так как их погрешность может достигать 1-2%, а чуть раньше мы уже сказали о том, как это отразиться на результате. Тем не менее, эти подходы применяются, применяем их и мы. Альтернативный вариант – учет всех возможных колебаний денежных потоков проекта непосредственно в самой модели и полный отказ от премии за риск. Это хороший подход, но он требует высокой квалификации аналитика, качественных данных и глубоко проработанной финансовой модели. И главное – ни в коем случае не следует смешивать эти два подхода, то есть при оценке проекта нельзя допускать учета рисков и на основе CAPM, и в самих денежных потоках – это дает непредсказуемые, но скорее всего очень значительные ошибки в расчетах.
Некоторые подробности этих подходов изложены в тех методических разработках, которые готовят профильные комитеты (по оценке и инвестиционный) Торгово-промышленной палаты РФ.

