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В настоящей статье обозначаются понятия ставки дисконтирования, средневзвешенной стоимо-

сти капитала для целей дисконтирования денежных потоков, инвестиционные проекты ГЧП и МЧП, 
концессии. Акцентируется внимание на действующих проблематиках расчета ставки дисконтиро-
вания и ее ограничениях. Рассмотрены особенности оценки ставки дисконтирования для инфра-
структурных проектов в Российской Федерации в условиях высоких рыночных процентных ставок, 
существенного объема субсидирования и льготных программ со стороны государства. Предложена 
методология корректировки общепринятого подхода расчета ставки дисконтирования (WACC) – фик-
сированной (плоской) величины в течение всего срока реализации проекта. Предложенная методоло-
гия позволяет в условиях высоких рыночных ставок более корректно оценивать риски проекта, что 
позволит на этапе первоначального скрининга не отвергать проценты с длительным сроком окупае-
мости и высокими капитальными затратами на первоначальной (инвестиционной) стадии – ключе-
выми характеристиками инфраструктурных проектов. Одним из возможным применений описанного 
в настоящей статье подхода является корректировка принятых нормативных документов по оценке 
инвестиционных проектов. Сферами возможного применения предложенных корректировок явля-
ется строительная отрасль в секторах электроэнергетики, транспорта, социальной инфраструктуры, 
тепло- и водоснабжения, мостового и дорожного строительства, обустройства городов, строительства 
промышленных предприятий с государственной поддержкой (СПИК, оффсетные контракты).
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This article defines the concepts of discount rate, weighted average cost of capital for the purposes of 
discounting cash flows, PPP and MPP investment projects, concessions. Attention is focused on the current 
problems of calculating the discount rate and its limitations. The features of estimating the discount rate for 
infrastructure projects in the Russian Federation are considered in the context of high market interest rates, 
a significant amount of subsidies and preferential programs from the state. A methodology is proposed for 
adjusting the generally accepted approach to calculating the discount rate (WACC) – a fixed (flat) value 
throughout the entire project implementation period. The proposed methodology allows for a more cor-
rect assessment of project risks in conditions of high market rates, which will allow at the initial screening 
stage not to reject interest rates with a long payback period and high capital costs at the initial (investment) 
stage – the key characteristics of infrastructure projects. One of the possible applications of the approach de-
scribed in this article is the adjustment of the adopted regulatory documents on the assessment of investment 
projects. The areas of possible application of the proposed adjustments are the construction industry in the 
sectors of electric power, transport, social infrastructure, heat and water supply, bridge and road construction, 
urban development, and construction of industrial enterprises with state support (SPIC, offset contracts).
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Введение
Ставка дисконтирования денежных по-

токов является одним из наиболее влияющих 
факторов при проведении анализа экономи-
ческой целесообразности инвестиционных 
проектов, в связи с чем вопрос ее корректной 
оценки представляется крайне актуальным 
в России в настоящий момент. Классиче-
ский подход к оценке ставки дисконтирова-
ния для инвестиционных проектов заключа-
ется в расчете средневзвешенной стоимости 
капитала (WACC), компонентами которого 
является стоимость долговых обязательств 
и стоимость акционерного капитала. В то же 
время в условиях действующих санкцион-
ных ограничений оценка стоимости акци-
онерного капитала представляется наибо-
лее проблематичной, так как имеющиеся 
на рынке индикаторы становятся все более 
волатильными и тем самым менее примени-
мы на практике. А действующие в России 
на данный момент меры стимулирования 
инвестиций со стороны государства (СПИК, 
льготный лизинг, субсидирование ставок 
по целевым кредитам, концессии и соглаше-
ния о государственно-частном партнерстве 
с гарантированной доходностью, налоговые 
льготы и прочие) и высокий уровень клю-
чевой ставки ЦБ РФ делают классические 
подходы к оценке стоимости долгового фи-
нансирования все более искаженными.

В то же время отличительными чертами 
инфраструктурных инвестиционных про-
ектов является крайне длительный (до 15-
20 лет) срок окупаемости, высокий объем 
капитальных затрат на инвестиционной 
стадии и сравнительно низкий уровень рен-
табельности, в связи с чем даже незначи-
тельные изменения ставки дисконтирования 
оказывают значительное влияние на итоги 
оценки целесообразности реализации инве-
стиционного проекта.

В настоящей статье будет рассмотрен 
вопрос корректировки методологии расчета 
ставки дисконтирования с учетом сложив-
шихся на российском финансовом рынке ре-
алий с целью ее большей применимости для 
проведения корректного анализа экономиче-
ской эффективности и целесообразности ин-
фраструктурных инвестиционных проектов.

Значительное влияние в тему особенно-
стей расчета ставки дисконтирования для 
инвестиционных проектов в Российской 
Федерации внесли следующие российские 
и иностранные ученые: Ж.Р. Абдильманов, 
М.Р. Асадуллин, О.Н. Афанасьева, Е.С. Бабо-

ян, Е.А. Байдецкая, И.К. Биткина, С.Ю. Бога-
тырев, С.Н. Бочаров, Н.В. Воронина, В.Г. За-
рецкая, Ю.Б. Леонтьев, Ю.В. Лисицина, 
Н.З. Мазур, С.В. Макар, Р.А. Моисеев, 
Д.Ю. Муханова, А.А. Мыскин, А.А. Ралков, 
Р.А. Самсонов, Е.И. Татар, Д.В. Тихомиров, 
В.А. Хайруллин, И.Н. Шамрай, Э.Н. Ямалова.

Цель исследования – формирование 
предложений по доработке методологий 
расчета стоимостей акционерного и долго-
вого финансирования в рамках расчета став-
ки дисконтирования с целью более коррект-
ного анализа экономической целесообраз-
ности инфраструктурных инвестиционных 
проектов в регионах Российской Федерации.

Материалы и методы исследования
Настоящее исследование было проведе-

но на основе анализа имеющейся теоретиче-
ской базы данной проблематики и ее приме-
нимости на практике в рамках современных 
реалий Российской Федерации, действую-
щим на дату проведения исследования.

Одним из наиболее распространен-
ных стандартных общепринятых подходов 
к определению ставки дисконтирования яв-
ляется метод средневзвешенной стоимости 
капитала (WACC), который рассчитывается 
по формуле: 

WACC = (E / V × Re) + (D / V × Rd) × (1 – Tc),
где WACC – средневзвешенная стоимость 
капитала (ставка дисконтирования);

E – величина собственного (акционерно-
го) капитала при финансировании инвести-
ционного проекта, которая для капиталоем-
ких проектов в области строительства инфра-
структуры при государственной поддержке 
обычно находится в диапазоне 10-20% от раз-
мера всего инвестиционного проекта;

V – общая величина инвестиционного 
проекта или величина всех затрат на реали-
зацию инвестиционного проекта до введе-
ния его в эксплуатацию;

Re – ожидаемая (требуемая) доходность 
собственного (акционерного) капитала, опре-
деляемая по формуле, представленной ниже;

D – объем долговых обязательств (ве-
личина долга) привлекаемых для реализа-
ции проекта;

Rd – ожидаемая (требуемая) доходность 
заемного (долгового) капитала или эффек-
тивная ставка по всем долговым обязатель-
ствам;

Tc – действующая эффективная ставка 
налога на прибыль организаций.
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Re = Rf + β × ERP,
где Rf – безрисковая ставка доходности; 
в условиях закрытости российского финан-
сового рынка от мирового определяется как 
эффективная ставка доходности к погаше-
нию (Yield to Maturity) на основе долго-
вых обязательств Министерства финансов 
Российской Федерации – облигациям феде-
рального займа с фиксированной величи-
ной купона и длительным сроком погаше-
ния (10-15 лет);

β – степень соответствия риска инве-
стиционного проекта среднерыночному 
уровню риска фондового рынка, опреде-
ляемая как ковариация доходностей ото-
бранных компаний-аналогов из схожих от-
раслей и доходностей рыночного портфеля 
и разделенная на дисперсию доходностей 
рыночного портфеля; по общему правилу, 
если β<1, то уровень риска проекта мень-
ше рыночного, а если β>1, то уровень ри-
ска проекта выше рыночного; в условиях 
российского рынка, в значительной степе-
ни закрытого от мировых рынков капитала, 
а также недостаточного объема аналогов 
(инфраструктурных компаний, акции кото-
рых размещены и обращаются на фондовом 
рынке) и вследствие реализации инфра-
структурных проектов при государствен-
ной поддержке, β эмпирически оценивается 
в диапазоне 0,8-0,9.

ERP – премия за риск инвестирова-
ния в акционерный капитал по сравнению 
с инвестированием в безрисковые активы; 
большинство исследований данного индика-
тора на длительных временных интервалах 
оценивают его величину в диапазоне 5-7%, 
а среднеотраслевой практикой при оценке 
проектов в РФ считается установление его 
в размере 6%.

Применение подхода к оценке ставки 
дисконтирования на основе предложенной 
выше методологии, в рамках имеющихся 
ограничений из-за санкций и волатильно-
сти финансовых рынков Российской Феде-
рации, на практике приводит к получению 
искаженной (завышенной) ставки дискон-
тирования и последующего отрицательного 
NPV и, следовательно, отказа от инвестици-
онного проекта из-за его неэффективности 
согласно классической теории. При этом 
недисконтированный период окупаемости 
(Non-Discounted Payback Period) инвести-
ционного проекта может составлять 7-8 лет, 
что на практике означает, что данный про-
ект при обозначенных мерах поддержки 

со стороны государства является экономи-
чески целесообразным.

В рамках настоящего исследования 
был произведен анализ действующих в на-
стоящий момент практик в области оценки 
инвестиционных проектов с целью коррек-
тировки стандартной методологии оценки 
ставки дисконтирования. Также был про-
веден анализ действующего законодатель-
ства в области субсидирования процентных 
ставок по долгосрочным кредитам на стро-
ительство инфраструктуры, законодатель-
ства в области налогового регулирования, 
принятой и утвержденной на федеральном 
и региональном уровнях методологической 
базы при оценке инвестиционных проектов.

Проведенный анализ выявил следую-
щие обстоятельства, которые не принима-
ется во внимание в рамках общепринятого 
подхода к расчету ставки дисконтирова-
ния, но которые оказывают существенное 
влияние на уровни риска, денежные пото-
ки инвестиционного проекта и тем самым 
на эффективность инвестиционного проекта 
для инвестора:

• Значительная часть инфраструктурных 
инвестиционных проектов в Российской Фе-
дерации реализуется на основе концессион-
ных соглашений или соглашений о государ-
ственно-частном или муниципально-част-
ном партнерстве, которые подразумевают 
следующие возможности:

- предоставление субсидий от ряда Фе-
деральных органов исполнительной власти 
(ФОИВ) для компенсации части расходов 
на оплату процентов по долговым обяза-
тельствам;

- снижение федеральной компоненты 
ставки налога на прибыль до 0%, а регио-
нальной до 3-5% на первые 5 или 10 лет ре-
ализации инвестиционного проекта;

- включение в соглашение механизма га-
рантированной доходности, подразумеваю-
щей, что инвестор (концессионер, частная 
сторона и финансирующие организации) 
в случае неполучения достаточного объема 
выручки для финансирования обязательств 
получат от правительства (Российской Фе-
дерации, субъектов Российской Федерации) 
дополнительные денежные поступления, 
которые позволят инвестору выполнить 
данные обязательства; тем самым уровень 
риска для финансирующих организаций 
снижается до «квазигосударственного», ко-
торый значительно ниже уровня риска для 
большинства частных инвесторов.
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• Высокой волатильности рыночных 
ставок по долгу в отдельно взятом моменте, 
вследствие их привязки к ключевой ставке 
Центрального Банка Российской Федера-
ции, которая в значительной степени явля-
ется демпфером кратко- и среднесрочных 
шоковых явлений в экономике, и, таким об-
разом, в меньшей степени должна оказывать 
влияние на эффективную ставку по долгу 
для проектов с долгосрочной (10-15 лет) 
окупаемостью, особенно при применении 
инструментов гарантированной доходности 
от государства;

• Рост доли заимствований на россий-
ском рынке, в том числе со стороны государ-
ственных органов, по плавающим ставкам, 
величина которых привязана к ключевой 
ставке ЦБ РФ или инфляции, что снижает 
объемы и ликвидность инструментов с фик-
сированной доходностью (например, обли-
гаций федерального займа с фиксирован-
ной купонной выплатой, на основе которых 
определяется базовая безрисковая ставка) 
и делает данные инструменты менее инфор-
мативными с целью определения эффектив-
ных фиксированных долгосрочных ставок 
на рынке;

• Ограниченный набор инструментов 
на российском финансовом рынке с про-
зрачным ценообразованием (малая доля ин-
струментов, торгуемых на организованных 
биржевых площадках), что в условиях за-
крытости российского финансового рынка 
от международных рынков делает затруд-
нительным корректный расчет ряда метрик, 
используемых в классическом расчете став-
ки дисконтирования.

Результаты исследования  
и их обсуждение

В соответствии с проведенным анализом 
действующих в настоящий момент практик 
в области расчета ставки дисконтирования 
в стандартную методику предлагается вне-
сти изменение, а именно расчет плавающей 
(изменяющейся) ставки дисконтирования 
для каждого периода в течение всего срока 
прогнозирования денежных потоков инве-
стиционного проекта. 

Данный подход позволит имплементи-
ровать в расчет ставки дисконтирования 
следующее: 

• в качестве безрисковой ставки отказать-
ся от единой фиксированной ставки по дол-
госрочным облигациям федерального займа 
РФ в пользу оценок (прогноза) ключевой 

ставки ЦБ РФ для 1-3 первых прогнозных 
периодов с пролонгацией ставки 3-го про-
гнозного периода на последующие периоды;

• корректно учесть в ставке по долго-
вым обязательствам величину субсидий для 
компенсации оплаты процентов по долгу 
(величина субсидии привязана к ключевой 
ставке ЦБ РФ и получение данной субсидии 
приводит к снижению эффективной став-
ки по долгу); субсидия при этом выдается 
на ограниченный период, соответственно 
в год ее окончания ставка по долгу воз-
вращается к рыночному (несубсидируемо-
му) уровню;

• отказаться от единой ставки налога 
на прибыль (налоговый щит) в пользу пла-
вающей ставки в зависимости от года реа-
лизации инвестиционного проекта в соот-
ветствии с предоставляемыми государством 
льготами, что также позволит нивелировать 
несоответствие между денежными потока-
ми, определяемыми на основе эффективной 
ставки налога на прибыль и непосредствен-
но ставкой дисконтирования.

В рамках среднего инфраструктурного 
инвестиционного проекта 3 года отводится 
на инвестиционную (строительную) фазу 
и около 7-10 лет на погашение долговых 
обязательств с минимальными денежными 
потоками для инвестора, т.к. большинство 
операционного денежного потока будет 
уходить на обслуживание долговых обяза-
тельств. В итоге только к 10-му году данный 
инвестиционный проект будет приносить 
существенный доход непосредственно ак-
ционеру (инвестору).

Так, например, при расчете ставки WACC 
в соответствии с классическим подходом при 
использовании в качестве ориентира по без-
рисковой ставке (Rf) доходности по пога-
шению по облигациям федерального займа 
со сроком погашения через 10-15 лет в раз-
мере 20%, требуемая доходность по долгу 
составит около 23%, а требуемая доходность 
по акционерному финансированию 24,8%. 
В результате величина ставки дисконтиро-
вания для инфраструктурного инвестицион-
ного проекта составит 18,4%, а фактор дис-
контирования для 10-го и 15-го года составит 
0,18 и 0,08 соответственно, что делает дан-
ный проект неокупаемым для инвестора.

Альтернативно, применение подхода 
плавающей ставки дисконтирования с  ис-
пользованием ключевой ставки ЦБ РФ 
(действующей и прогнозной (ожидаемой) 
со стороны ЦБ РФ) в качестве безрисковой 
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ставки, а также учета как в денежных по-
токах, так и в требуемой норме доходности 
по долгу субсидий на компенсацию про-
центных расходов, приводит к плавающей 
ставке дисконтирования в диапазоне от 5% 
до 9% для разных периодов, а фактор дис-
контирования для 10-го и 15-го периода 
составит 0,48 и 0,31 соответственно, что 
математически увеличивает приведенную 
к нулевому периоду величину денежного 
потока 10-го периода в 2,5 раза, а 15-го года 
в 4,5 раза. В в таких условиях инвестицион-
ный проект с значительными капитальными 
вложениями и длительным сроком окупае-
мости с точки зрения метрики NPV призна-
ется целесообразным.

Заключение
Использование предложенного подхода 

плавающей ставки дисконтирования позво-
ляет проводить более корректную оценку 
привлекательности инвестиционных про-
ектов с высокими капитальными затратами 
на инвестиционной стадии с длительным 

сроком окупаемости в условиях высо-
ких ставок в экономике и при существен-
ной волатильности финансовых рынков 
«в моменте».

Практическая целесообразность и нов-
шество данного подхода объясняется не-
обходимостью приведения классической 
методологической базы к современным 
российским реалиям и к необходимости 
доработки принятых на государственном 
уровне методологий первичного скрининга 
инвестиционных проектов, в т.ч. для целей 
получения субсидий и льгот, т.к. действу-
ющие методологии подразумевают оценку 
проектов на основе фиксированной ставки 
дисконтирования с использованием в каче-
стве основы долгосрочной фиксированной 
доходности государственных 15-20-лет-
них рублевых облигаций, что делает невоз-
можным получение положительного NPV 
(Net Present Value) для инвестиционных 
проектов в действующих реалиях при том 
что данные проекты являются экономиче-
ски целесообразными.
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