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ВВЕДЕНИЕ

 Определение долгосрочных целей инвестиционной деятельности, выявление и расчет на основе объективной и комплексной информации проектных выгод и затрат, оценка эффективности участия в проекте для всех заинтересованных в нем групп, выявление рисков и их минимизация, оценка последствий проекта, особенно социально-экономического характера – вот сферы использования принципов проектного анализа, который может быть определен как система знаний о теории и практике инвестирования в реальные активы.

Курс «Проектный анализ» относится к числу обязательных профессионально-ориентированных дисциплин. В процессе его изучения будущие экономисты должны получить знания и навыки в области подготовки и экспертизы инвестиционных проектов разного уровня. Профессиональная функция, которая должна сформироваться в результате овладения курсом, заключается в обеспечении разработки и реализации проекта на всех этапах его жизненного цикла при соблюдении расчетной эффективности. 

В курсе активно используются знания и подходы практически всех экономических дисциплин. Целью курса является не просто повторение пройденного, а приобретение навыков целостного комплексного практического использования всех компонентов полученного экономического образования в инвестиционном проектировании. Структура курса отражает основные этапы разработки и реализации инвестиционного проекта и нацелена на последовательное формирование профессиональных навыков проектного аналитика и инвестиционного менеджера.

Проектный анализ – это методология, которая используется для обоснования, определения, сравнения альтернативных инвестиционных проектов. Методы и приемы проектного анализа позволяют оценить и сравнить различные варианты инвестирования. В рыночной экономике под инвестициями традиционно понимают процесс вложения средств в какой-либо форме для получения дохода или какого-либо эффекта. Инвестиции осуществляются с целью получения результата – количественного (дохода) или качественного (например, в сфере образования ( строительство школы и рост числа образованных людей). 

Структура опорного конспекта лекций отражает основные этапы разработки и реализации инвестиционного проекта. Каждая тема включает в себя краткий обзор узловых вопросов. Изучение проектного анализа позволяет студентам познакомиться с основными концепциям и подходами, которые используются в мировой практике, во-первых, при определении жизнеспособности и результативности инвестиционных проектов, во-вторых, при анализе проектных решений и инвестиционных приоритетов. 

Тема 1. ПРЕДМЕТ И МЕТОД ПРОЕКТНОГО АНАЛИЗА
Отыщи всему начало, и ты многое поймешь. 

К. Прутков 

1. Понятие инвестиций.

2. Предмет проектного анализа, его функции и принципы.

3. Классификация проектов.

4. История возникновения науки.

1. Понятие инвестиций.
Уже на ранних этапах развития цивилизации нужно было заниматься «инвестированием» − т.е. направлять часть ресурсов (трудовых, материальных) для обеспечения выживания в будущем: создавать запасы пищи, строить хранилища и жилища. С течением времени необходимость отвлечения из потребления части ресурсов и направления их на цели воспроизводства или расширения производства не потеряла своего значения. Более того, в связи с ростом потребностей и технических возможностей, расширением альтернатив встала проблема оптимального распределения ограниченных инвестиционных ресурсов для решения задач социально-экономического характера на всех уровнях управления. Возникла необходимость в тщательной подготовке кратко−, средне−, долгосрочных планов и программ развития, в которых инвестиционные проекты являются основой основ.

Процесс инвестирования можно представить в виде после​довательности затрат, осуществляемых в разные периоды вре​мени, результатом которых является поступление разновремен​ных доходов.                    
В самом общем смысле инвестиции ( денежные средства, целевые банковские вклады, паи, акции и другие ценные бу​маги, технологии, машины, оборудование, лицензии, в том числе на товарные знаки, кредиты, любое другое имущество или имущественные права, интеллектуальные ценности, вкла​дываемые в объекты предпринимательской деятельности в це​лях получения прибыли (дохода) и достижения положительного социального эффекта. В такой формулировке понятие инвести​ций наиболее близко по содержанию к рыночному подходу.

В условиях централизованного управления экономикой ис​пользовался  термин капитальные вложения, т.е. финансовые средства, затрачиваемые на строительство новых и реконструк​цию, расширение и техническое перевооружение действующих предприятий (производственные капитальные вложения), на жилищное, коммунальное и культурно-бытовое строительство (непроизводственные капитальные вложения).

Приведенные выше определения наглядно показывают раз​личие в понимании сущности инвестиций в плановой и ры​ночной системах.

Определение капиталовложений носит выраженный затратный характер, что сужает область инвестирования только до вложений в увеличение и совершенствование основных фон​дов. Факт существования финансовых и других видов инвести​ций отечественная экономическая наука не рассматривала, так как в условиях административной системы распределения ре​сурсов, единообразия форм собственности другого подхода не могло быть. Таким образом, в условиях плановой экономики инвестиции выступали в виде затрат, которые отличались от текущих издержек лишь единовременным характером. В на​стоящее время в отечественной практике используются оба термина.

В рыночной экономике под инвестициями традиционно понимают процесс вложения средств в любой форме для полу​чения дохода или какого-то эффекта. Такое понимание является наиболее общим и распространенным. Иногда же инвестиции трактуются как отказ от сегодняшнего (немедленного) потребления благ ради более полного удовлетворения потребностей в последующие периоды. 

Наиболее общее определение процесса вложения капитала: инвестирование представляет собой обмен удовлетворения сегодняшней потребности на ожидание удовлетво​рить ее в будущем с помощью инвестиционных благ. Таким образом, сущность инвестиций содержит в себе сочетание двух сторон инвестиционной деятельности: затрат ресурсов и получаемых результатов. Инвестиции осуществляются с целью получения результата ( количественного (дохода) или качественного (например, в сфере образования ( строительство школы и рост числа образованных людей). 
Если на уровне предприятия принимается решение осуществить какие-либо за​траты, то эти затраты можно отнести к инвестиционным, если в результате принятия решения:

• изменяются структура, состав и объем активов предпри​ятия или некоторой компании;

• отдача от решения в основном ожидается в течение дли​тельного периода времени;

• требуются, как правило, существенные затраты.

Для принятия решения о долгосрочном вложении капитала необходимо располагать информацией, подтверждающей два основных предположения:
во-первых, вложенные средства будут полностью возмещены.

во-вторых, прибыль, полученная от данной операции, будет достаточно велика, чтобы компенсировать временный отказ от использования средств, а также риск, возникающий вследствие неопределенности конечного результата.

Таким образом, проблема принятия решения об инвестициях сводится к анализу адекватности плана предполагаемого развития событий и вероятных последствий его осуществления ожидаемому результату.

В самом общем смысле, инвестиционный проект – это вло​жение капитала с целью последующего получения дохода.

Формы и содержание инвестиционных проектов могут быть самыми разнообразными – от плана строительства нового предприятия до оценки целесообразности приобретения не​движимого имущества. Но во всех случаях существует времен​ной лаг (задержка) между моментом начала инвестирования и моментом, когда проект начинает приносить доход. 
2. Предмет проектного анализа, его функции и принципы.

Предмет проектного анализа − это система знаний по теории и практике инвестирования в реальные активы.

С одной стороны, проектный анализ – это хронологическое описание, комментарии наиболее продуктивных инвестиционных проектов. С другой ( это методология, которая используется для обоснования определения сравнения альтернативных проектов.

Проектный анализ может рассматриваться как проверенный временем международный стандарт в области подготовки простых и сложных инвестиционных проектов. Он позволяет осуществить при необходимости процесс доведения бизнес-идеи до бизнес-плана инвестиционного проекта, его реализации и контроля за результатами.
Основу концепции дисциплины составляет взгляд на проект, как на изменение исходного состояния любой системы, связанное с затратами времени и средств; процесс этих изменений осуществляется по заранее установленным правилам в рамках определенного бюджета и временных ограничений.

Методологической основой проектного анализа является системное понятие «проект». Проект представляет собой цело​стный объект, сущность которого многогранна. Во-первых, от момента зарождения идеи проекта до стадии ее материализа​ции в реальных объектах (будь то промышленные предприятия или объекты социальной инфраструктуры, занятые выпуском продуктов или услуг) требуется определенное время. Это время составляет жизненный цикл проекта. Во-вторых, прежде чем вкладывать в проект деньги, необходимо провести его комплексную экспертизу, чтобы доказать его целесообразность и возможность воплощения, а также оценить его эффективность в техническом, коммерческом, социальном, институциональном, экологическом, финансовом и экономиче​ском аспектах.

В экономической литературе приводятся различные определения проекта. Например, инвестиционный проект рассматривается как дело, деятель​ность, мероприятие, предполагающее осуществление комплекса каких-либо действий, обеспечивающих достижение определенных целей (получение определенных результатов). 
В большей степени сущности проектного анализа отвечает трактовка проекта как комплекса взаимосвязанных мероприя​тий, предназначенных для достижения в течение ограничен​ного периода времени и при установленном бюджете постав​ленных целей.

Сфера использования проектного анализа: определение долгосрочных целей инвестиционной деятельности, выявление и расчет на основе объективной и комплексной информации проектных выгод и затрат, оценка эффективности участия в проекте для всех заинтересованных в нем групп, выявление рисков, просчет их минимизации, оценка последствий проекта, особенно социально-экономического характера. В этой связи следует особо выделить роль тех специалистов − проектных аналитиков и менеджеров, − которые могут обеспечить непрерывность всего жизненного цикла проекта. Проектный анализ призван способствовать достижению расчетной эффективности не только для участников, заинтересованных в коммерческом успехе проекта (микроуровень), но и для экономики регионов и государства в целом (макроуровень).
Принципы и методы оценки инвестиционных проектов осуществляются с точки зрения выгоды национальной экономики, с точки зрения мирового развития.

Принципы проектного анализа:

1. альтернативность.
2. принцип рациональности. 
3. первенство инвестиционного решения. 

4. принцип предельного анализа.
5. соблюдение пропорций в экономическом развитии и реализации инвестиционного проекта. 
Проектный анализ дает алгоритмы нахождения эффективных решений, если соблюдаются все принципы. Границами допустимых решений являются:

1. затраты;

2. выгоды;

3. риски, их минимизация.

С развитием химической промышленности и утилизацией отходов возникла потребность в единых методах оценки и принципов инвестиционных проектов. Разрабатываются международные методы и принципы для применения их в проектном анализе. Методы оценки практически одновременно разработаны такими организациями:

1. ЮНИДО – организация по промышленному развитию при ООН.

2.ОЭСР – Организация Экономического Сотрудничества и Развития.

Разработана так называемая «Методика ЮНИДО» − своеобразный международный стандарт для обоснования эффективности инвестиций.
Функции проектного анализа:
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Аспекты проектного анализа (общая схема проектного анализа) складываются из следующих этапов):
1. Предварительный анализ инвестиционной идеи.

2. Идентификация проекта (регион, отрасль, роль проекта с учетом местных условий, масштаб проекта, базовое предприятие).
3. Экологический анализ − анализ окружающей среды, на основе которого выявляется и дается экспертная оценка ущербу, наносимому проектом окружающей среде, и одновременно формируются предложения по смягчению или предотвращению этого ущерба
4. Институциональный анализ (внешние условия, юридические и административные аспекты проекта).

5. Технический анализ (предположительный производственный аппарат, технология, организация производства и хранения продукции).
6. Маркетинговый анализ (соотношение проекта и рынков его продукции, реалистичность прогнозов сбыта, достаточность ресурсов, возможность управления ресурсами и затратами).
7. Экономический анализ (ценность проекта для общества и страны, оценка влияния проекта на социально-экономическую ситуацию в стране      и регионе).
8. Финансовый анализ (возможность получения текущего дохода, сбалансированность денежных потоков, достаточность средств, способность рассчитаться с кредиторами проекта, возможность возвращения вложенного капитала).
9. Социальный анализ (влияние проекта на людей, которые работают в проекте, оценка влияния проекта на экологию).
10.  Анализ предложенной инвестором системы управления проектом и возможности достижения поставленных в проекте целей.

11.  Формирование комплексной оценки инвестиционного проекта и рекомендаций инвестору относительно принятия решения о реализации его инвестиционного намерения, поданного в виде проекта.
3. Классификация проектов.

В специальной литературе инвестиционные проекты клас​сифицируются по степени обязательности, по срочности и по степени связанности:

По степени обязательности:

Обязательные. 
Необязательные. 
По срочности :

Неотложные. 
Откладываемые. 
По степени связанности:

Альтернативные. 
Независимые. 
Взаимосвязанные. 
4. История возникновения науки.

Проектный анализ возник более 60 лет назад, его основы закладывались одновременно в разных странах. Наиболее широкое распространение принципы проектного анализа получили сорок лет в странах с развивающейся экономикой. 

На ранней стадии развития сущность проектного анализа определяла практика, т.е. возникновение проектного анализа связано с накоплением и обобщением эмпирических данных о накоплении капиталов общества (пирамида Хеопса, Великая китайская стена).

В теоретическом этапе возникновения науки следует выделить Жюля Дю Пюи. В 1844 г. появляется его книга об измерении полезности общественных работ. Автор выявил обратную зависимость между количеством предоставляемых услуг и ценами на них. Это дало возможность определить выгоду от функционирования общественных благ (мосты, дороги). Оценил полезность, которую обществу приносит использование общественных благ.

Проектный анализ был забыт до 30-х годов 20 века.

1 этап теоретического анализа.
В 30-е годы 20 в. в США возникла проблема полной оценки эффективности инвестиций при реализации проектов в области  водохозяйственного строительства. Если затраты на осуществление и эксплуатацию таких систем можно было оценить достаточно полно, то этого нельзя сказать о выгодах. Отсюда возникла проблема определения и оценки выгод, получаемых различными пользователями. Кроме того, не существовало специфического рынка водных ресурсов, а значит, не было рыночного механизма определения цены воды. Проблема была связана с определением стоимости подачи 1 л воды в квартиры. Проблему решил В. Леонтьев.

2 этап (1936 г.).
Акт о контроле затрат и выгод инвестиционного проекта (согласно данному документу, затраты должны быть меньше выгод). Начало анализа результатов проекта, решение о выборе наилучшего варианта инвестиционного проекта.

3 этап (50-60 годы).
С начала 60−х гг. в развивающихся странах проектный анализ применялся для оценки как социально значимых, так и чисто коммерческих проектов. Распространение использования принципов и инструментария анализа проектов было вызвано ростом общественного сектора в развивающихся странах и расширением экономической роли государства. Возможность привлечения финансовых ресурсов для новых инвестиций, осуществляемых крупными финансовыми институтами в поддержку правительственных программ, стала зависеть от того, насколько с точки зрения общества жизнеспособным окажется проект, оценка эффективности которого проводилась с использованием подходов проектного анализа. В то же время во многих развивающихся странах ощущался недостаток финансовых ресурсов, необходимых для развития новых секторов. Решение заключалось в привлечении иностранных инвестиций и разработке коммерческих инвестиционных программ. Проектный анализ стал средством контроля над инвестициями в общественный сектор. 
Тема 2. ИНВЕСТИЦИОННАЯ СТРАТЕГИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ
Стратегия − это обязательство действовать

определенным образом: таким, а не другим.

Шерон М. Остер, профессор, Йельский университет.

1. Сущность инвестиционной стратегии.

2.  Виды инвестиционной стратегии.

3.  Этапы разработки стратегии.

4.  Виды инвестиционных ресурсов. Характеристика инвестиций.
5. Инвестиционная привлекательность и инвестиционный климат.
1. Сущность инвестиционной стратегии.

Разработка стратегии − работа, основанная на анализе, и в этой области менеджер не может добиться успеха только настойчивостью и творческим подходом. Решение о том, какую стратегию выбрать, должно приниматься на основании оценки внутренней и внешней среды компании, полученной в результате исследования.

Инвестиционный процесс начинается с определения инвестиционной стратегии предприятия, выбор которой зависит от:

1. стадии жизненного цикла предприятия;

2. стратегии развития в целом;

3. состояния внешнего и внутреннего рынков инвестиционных ресурсов;

4. инвестиционной привлекательности предприятия как объекта вложения средств.

Под инвестиционной стратегией понимается комплекс долгосрочных целей и выбор наиболее эффективных путей их достижения.

Данное капиталовложение должно будет приносить доход на протяжении всего периода использования приобретенных активов, причем инвестор вправе рассчитывать на такую норму доходности, которая была бы сопоставима с той, которую он получил бы при вложении данных средств в другие (альтерна​тивные) сферы приложения капитала.

В конце периода функционирования активы будут иметь некоторую ликвидационную стоимость или не будут иметь ни​какой стоимости.

Затраты денежных средств на капитальные активы отличаются по сути от расходов на приобретение сырья, материалов, оплату труда и другие подобные элементы по следующим причинам:

• регулярные текущие расходы на производство и реализа​цию продукции необходимо покрывать из выручки от реализации систематически, не допуская длительного пе​рерыва в этом процессе оборота средств;

• капиталовложения приобретают форму основных средств, которые приносят предприятию доход в течение длитель​ного периода времени, поэтому полное возмещение таких затрат предполагает и более длительный срок для осуще​ствления полного цикла оборота инвестиций.

Инвестиционные решения являются стратегическими, предопреде​ляющими во многих случаях будущие за​траты предприятия. Инвестицион​ные решения влияют на перспективы развития фирмы. Приобретение оп​ределенного типа оборудования предъявляет соответствующие требования         к используемым в производстве сырью, материа​лам, а также квалификации рабочих, затратам по содержанию всей производственной инфраструктуры, например очистных сооружений.

Инвестиционные решения – решения долго​срочные, «заглядывающие» на много лет вперед, их прогнозный характер требует тщательной прора​ботки всех аспектов деятельно​сти предприятия с учетом внешних и внутрен​них факторов:

− инвестиционные решения связаны с неопределенностью и риском, что предполагает обязательное использование специ​ального инструмента (анализа рисков);

−
 для минимизации неопределенности и риска инвестиционные  решения должны основываться на хорошо подготовлен​ной информационной базе (достоверной, комплексной).
Инвестиционная стратегия предполагает использование двух подходов в ее формировании:

1. планирование от прошлого к будущему (долгосрочная инвестиционная стратегия);

2. планирование от будущего к настоящему (принятие стратегического инвестиционного решения).

1 подход применяется к выпуску продукции, находящемуся в стадии насыщения рынка, при стабильном технологическом процессе (производство пива, хлеба, керамической плитки);

2 подход связан с обновлением производств, созданием новых технологий, т.е. все то, что связано с высокой степенью неопределенности.

2. Виды инвестиционной стратегии.
Различаются два вида стратегий:

− активная;

− пассивная.

Активная (расширение производства) – предполагает создание нового товара, услуги, создание того же товара с завоеванием нового рынка сбыта. Обеспечивает повышение конкурентоспособности, прибыльности, организацию производства продукции, пользующейся спросом.

Это инвестиционные проекты, которые удовлетворяют требованиям государственных органов управления. Связаны с санитарными нормами, безопасностью продукции, соблюдением экономических и экологических стандартов.

Пассивная стратегия − обеспечивает прежние показатели прибыльности, конкурентоспособности, сохранение своего имиджа на рынке (замена устаревшего оборудования, подготовка персонала).

3. Этапы разработки стратегии.

Начальным этапом разработки инвестиционной стратегии компании (фирмы) является определение общего периода ее формирования. Этот период зависит от ряда условий.

Этапы разработки стратегии:

1. Временной лаг. Главным условием определения формирования инвестиционной стратегии является предсказуемость развития экономики в целом и инвестиционного рынка в частности. В условиях нынешнего нестабильного (а по отдельным направлениям − непредсказуемого) развития экономики страны этот период не может быть слишком длительным и в среднем у нас формируется на 3−5 лет. Для сравнения следует заметить, что инвестиционная стратегия крупнейших компаний стран с развитой рыночной экономикой разрабатывается на период 10−15 лет. 

Также средний период формирования инвестиционной стратегии зависит от отраслевой принадлежности фирмы. Результаты обследования отдельных компаний США показывают, что наибольший период (свыше 10 лет) характерен для разработки инвестиционной стратегии так называемыми институциональными инвесторами (инвестиционными фондами, инвестиционными компаниями); меньший период (5−10 лет) характерен для компаний и фирм, осуществляющих свою деятельность в сфере производства средств производства и в добывающих отраслях промышленности; еще более короткий период (3−5 лет) характерен для компаний и фирм, которые работают в сфере производства потребительских товаров, розничной торговли и услуг населению. Очевидно, и в наших условиях такую отраслевую дифференциацию среднего периода формирования инвестиционной стратегии следует считать целесообразной.

И наконец, одним из условий определения периода формирования инвестиционной стратегии является размер компании (фирмы). Инвестиционная деятельность крупных компаний обычно прогнозируется на более длительный период.

2. Формирование стратегических целей инвестиционной деятельности. Формирование стратегических целей инвестиционной деятельности зависит от стадии жизненного цикла предприятия, продукта. Эти цели могут быть сформулированы в виде обеспечения прироста капитала; роста уровня прибыльности инвестиций и суммы дохода от инвестиционной деятельности; изменения пропорций в формах реального и финансового инвестирования; изменения отраслевой и региональной направленности инвестиционных программ и т.п. Т.е., цели представляют собой обязательство управленческого аппарата фирмы добиться определенных результатов в определенное время. Они точно объясняют, сколько, чего и к какому сроку предстоит сделать, направляют внимание и энергию на то, чего нужно добиться.
3. Пути достижения реализации стратегических целей инвестиционной деятельности  – формирование стратегического направления инвестиционной деятельности, разработка стратегии формирования инвестиционных ресурсов, которые помогают реализовывать данное направление. Прогноз потребности, источников, шкала оптимальных ресурсов. 
4. Конкретизация инвестиционной стратегии по периодам реализации. Данный этап предусматривает установление последовательности и сроков достижения отдельных целей и стратегических задач.

5. Оценка разработанной инвестиционной стратегии − осуществляется после реализации. 

4. Виды инвестиционных ресурсов. Характеристика инвестиций. 
К источникам ин​вестиций относятся:

1) собственные финансовые средства, а также иные виды активов и привлеченных средств;

2) ассигнования из федерального, региональных и местных бюджетов, фондов поддержки предпринимательства, пре​доставляемые на безвозмездной основе;

3) иностранные инвестиции, предоставляемые в форме фи​нансового или иного участия в уставном капитале совме​стных предприятий, а также в форме прямых вложений международных организаций и финансовых институтов, государств, предприятий и организаций различных форм собственности и частных лиц;

4) различные формы заемных средств, в том числе кредиты, предоставляемые государством на возвратной основе, кредиты иностранных инвесторов, облигационные займы, кредиты банков и других институциональных инвесторов. инвестиционных фондов и компаний, страховых обществ, пенсионных фондов, а также векселя и другие средства.

Собственный капитал реципиента образуют первые три группы источников. Четвертая группа источников является заем​ным капиталом реципиента — инициатора проекта, эти средства подлежат возврату на определенных заранее условиях (сроки, гра​фик, процент).

Классификация инвестиций.
В западной литературе приводится достаточно большое ко​личество классификаций инвестиций и инвестиционных проек​тов, которые используются в разных ситуациях в соответствии с целями применения.

Предоставленная ниже классификация применяется в отечественной экономической науке.

Инвестиции подразделяются в соответствии с классифика​цией на две группы: по объектам вложения и по направленно​сти действий.

По объектам вложения:

Инвестиции в имущество (материальные инвестиции) — ин​вестиции, которые прямо участвуют в производственном про​цессе, например, инвестиции в оборудование, здания, запасы материалов.

Финансовые инвестиции — вложения в финансовое имущест​во, приобретение прав на участие в делах других фирм и долговых прав, например, приобретение акций, других ценных бумаг.

Нематериальные инвестиции — инвестиции в нематериаль​ные ценности, например, инвестиции в подготовку кадров, ис​следования и разработки, рекламу и другие.

По направленности действий:

Инвестиции на основание проекта — начальные инвестиции, или нетто-инвестиции, осуществляемые при основании или покупке предприятия.

Инвестиции на расширение — экстенсивные инвестиции, на​правляемые на увеличение производственного капитала.

Реинвестиции — связывание вновь свободных инвестицион​ных средств посредством направления их на приобретение или изготовление новых средств производства с целью поддержания состава основных фондов предприятия:

• инвестиции на замену, в результате которых имеющиеся объекты заменяются новыми;

• инвестиции на рационализацию, направляемые на модер​низацию технологического оборудования или процессов;

• инвестиции на изменение программы выпуска (пропор​ционального состава программы выпуска),

• инвестиции на диверсификацию, связанные с изменени​ем номенклатуры продукции, созданием новых видов продукции и организацией новых рынков сбыта,

• инвестиции на обеспечение выживания предприятия в перспективе, направленные на НИОКР, подготовку кад​ров, рекламу, охрану окружающей среды.
5. Инвестиционная привлекательность и инвестиционный климат.

В экономической литературе существуют разные подходы к определению инвестиционной привлекательности (или инвестиционного климата) государства как совокупности политических, правовых, экономических и социальных условий, обеспечивающих инв. деятельность отечественных и зарубежных инвесторов. В наиболее общем виде, не вдаваясь в анализ этих подходов, можно представить систему определяющих факторов:

1 группа. Политико-правовая среда, характеризующаяся политической стабильностью общества, наличием и стабильностью нормативной базы предпринимательской и инвестиционной деятельности, гарантией равенства форм собственности и инвестиций в переходный период и др.;

2 группа. Экономическая среда, или стабильность национальной валюты, темпы роста инфляции, режим налогообложения и валютного регулирования, состояние фондового рынка и финансово-кредитной системы, емкость и платежеспособность внутреннего рынка;

3 группа. Ресурсы и инфраструктура, социально-культурная среда, экология.

Инвестиционный климат включает следующие понятия:

Инвестиционный потенциал – возможности страны или региона для инвестиций, т.е. насыщенность территории факторами  производства (природными ресурсами, рабочей силой, основными фондами, инфраструктурой и т.д.), которые могут быть выражены количественно.

Инвестиционный риск − законодательные условия деятельности инвесторов с точки зрения вероятности потери инвестиций и дохода от них − своеобразные «правила игры» на рынке инвестиций. Степень инвестиционного риска зависит, прежде всего, от политической и социально-экономической ситуации. В этой области многое может быстро измениться, поэтому риск – характеристика прежде всего качественная.

В целом понятие «инвестиционный климат» отражает совокупность экономических, социальных, политических, государственных и культурных условий, обеспечивающих коммерческую привлекательность вложений в ту или иную страну или регион. Существуют разнообразные методики оценки инвестиционного климата. Например, в Японии, используются описательные способы без какой-либо количественной оценки. Однако чаще прибегают к использованию количественных характеристик. Например, оценки журнала «Euromoney», получаемые на основе опроса специалистов крупнейших банков, считаются весьма авторитетными. Им предоставляют статистические данные, характеризующие тот или иной фактор инвестиционного климата в стране. Оценка проводится по девяти экономическим, политическим и финансовым показателям, совокупность которых и формирует окончательный результат. Учитываются макроэкономические прогнозы, значения различных рисков (невозврата кредитов, неплатежей, национализации и конфискации имущества и др.), показатели кредитоспособности, особенности банковской политики, роль государства во внешнеэкономической деятельности. Опрос экспертов проводится дважды в год − в марте и сентябре.

Тема 3. КОНЦЕПЦИЯ ПРОЕКТА
Самый плохой архитектор от наилучшей пчелы отличается тем, что

прежде чем строить ячейку из воска, он уже построил ее в своей 

голове. В конце процесса труда получается результат, который

 уже в начале этого процесса имелся в представлении работника.

К. Маркс

Второй – это внутреннее ощущение. Найди то, чем ты отличаешься, 
подчеркни собственную индивидуальность, найди «фишку» и будь первым. 

Н. Жадько 

1. Сущность инвестиционного проекта, его основные элементы и признаки.

2. Отличия функционирования предприятия и инвестиционного проекта.

3. Классификация инвестиционных проектов, типы и виды проектов.

4. Окружение инвестиционного проекта и его участники. 

1. Сущность инвестиционного проекта, его основные элементы и при​знаки.

Методологией инвестиционного проекта является экономическая наука (макро-, микро- экономика предприятия, менеджмент, налоги, финансы и накоплен​ный практический опыт).

При разработке проектного анализа необходимо учитывать:

1. национальные условия;
2. характер проводимых реформ.
Следует различать:

а) инвестиционные программы – экономические, социальные, научные, тех​нические мероприятия, направленные на достижение целей, реализацию оп​ределенного направления развития.

б) инвестиционный план – фиксация системы целей, которые предполагают изменение ситуа​ции.

в) инвестиционный проект – задание с определенными исходными данными и желаемым результатом.

Т.о., инвестиционный проект – задание с определенными исходными данными и желаемым результатом.


Институт управления проектами использует термин «проект» в двух смысловых значениях:

− совокупность определенных элементов и связей, что обеспечивает дости​жение целей. Цель единственна и неизменна.

− система организационно-правовых и расчетно-финансовых документов для осуществления каких-либо действий.

Основные элементы инвестиционного проекта состоят из замысла (проблема, задачи); средств реализации, результатов решения.

Проект, как система, имеет ряд свойств:

1. существует, возникает, развивается в определенном окружении. Окру​жение – цели, критерии, функции, институты.

2. Проект не остается неизменным в процессе его реализации и разви​тия. Появляются новые элементы.

3. Между элементами проекта есть связи. Они подвижны, мобильны, бы​стро реагируют на изменение экономической ситуации.

Признаки инвестиционного проекта:
1. Цель. 

2. Изменение состояния. 
3. Временные рамки. 

4. Ограниченный бюджет. 

5. Неповторимость. 

Принципы инвестиционного проекта:

− целенаправленность;

− системность;

− обеспеченность;

− комплексность;

− приоритетность;

− своевременность;

− техническая осуществимость;

− экономическая безопасность.

Проект − это комплекс взаимосвязанных действий, разработанных для достижения определенных целей на протяжении определенного времени при установленных ресурсных ограничениях.

2. Отличия функционирования предприятия и инвестиционного проекта.
Инвестиционный проект имеет право на существование, если фирма отдает приори​тет рентабельности с позиций долгосрочной перспективы.

В настоящее время в Украине, как правило, краткосрочные инвестиционные проекты.

Инвестиционный проект должен иметь взаимосвязанные иерархически соподчинен​ные цели.

Целевые установки инвестиционного проекта зависят от величины компании и от степени диверсификации ее деятельности.

Пороговое значение рентабельности

	Повышение надежности производства

Техника безопасности

Соблюдение требований по охране окружающей среды
	Пороговое значение

отсутствует

	Сохранение позиций на рынке

Поддержание стабильного уровня производства
	6%

	Обновление ОФ

(непрерывная деятельность предприятия)
	12%

	Сокращение издержек производства
	15%

	Увеличение доходов

Расширение сферы деятельности
	20%

	Внедрение новых технологий
	25%


Наиболее часто встречаемые цели инвестиционного проекта:

− увеличение прибыльности;

− расширение производства (постоянное, убывающее, увеличиваю​щееся).

− обновление материально-технической базы;

− изменение положения на рынке;

− сохранение среды обитания человека;

− повышение производительности труда;

− экспансия в новые сферы бизнеса.

Инвестиционный проект (его реализация) и функционирование предприятия отлича​ются по следующим аспектам деятельности:

	АСПЕКТЫ
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
	предприятия
	проекта

	Характер 

деятельности
	Воспроизводство
и производство товаров и услуг
	Выполнение конкретной работы, как правило, 
разовой

	Тип
решаемых 

проблем
	Рутинные,
часто встречающиеся
в практике 
хозяйствования
	Уникальные проблемы, нет аналогов решения

	Персонал
	Постоянный
состав
	Временный 
коллектив 
работников

	Цена ошибки
в управлении
	Поправимые
	Непоправимые

	Использование
 опыта
	Существует возможность использования опыта
	Необходим поиск оригинальных методов решения проблем


3. Классификация инвестиционных проектов, типы и виды проектов.

В практике хозяйствования все инвестиционные проекты классифицируются по оп​ределенным признакам. Эти признаки универсальны для всех стран мира.

К основным свойствам проекта, по которым они могут быть классифицированы, относят: масштаб, сложность, качество и длительность.
1. Масштаб проекта заложен в преамбулу: малые, средние, крупные, мегапроекты. 

Малые − ( 300 тыс. $;

Средние − от 300 тыс. до 2 млн. $;

Крупные − от 15 млн. до 1 млрд. $;

Мегапроекты − более 1 млрд. $.

2. Сроки реализации: 
Краткосрочные. 

Долгосрочные.
Краткосрочные проекты (до 1 года) – реализация проекта «под ключ», минимум изменений в ходе работ, сокращение отчетности, использование системы стимулов (аккордная система оплаты).
 Классифицируются также на: 

Неотложные. Эти проекты либо вообще недоступны в бу​дущем, либо теряют свою привлекательность при отсрочке, на​пример, разного рода приобретения.

Откладываемые. Наряду с неотложными существует доволь​но большой спектр инвестиций, которые можно отложить, при этом их привлекательность хотя и меняется, но довольно незначи​тельно. Пример — реактивация остановленных скважин.

3. По качеству: 
Дефектные. 
Бездефектные.
4. По степени обязательности: 
Обязательные. Эти проекты требуются для выполнения пра​вил или норм. Они могут быть предназначены для критиче​ского обновления активов, для поддержания существующих ак​тивов в рабочем состоянии. К этому типу относятся контрактные проекты, т.е. призванные обеспечить контрактные обязательст​ва, например, инвестиционные проекты по охране окружаю​щей среды.

Необязательные. Сюда можно отнести любые необязатель​ные проекты развития, например, замена вышедшего из строя оборудования.

5. По степени связанности: 

Альтернативные. Существуют проекты, в связи с которыми принятие одного проекта исключает принятие другого. Эти проекты являются как бы конкурентами за ресурсы фирмы. Оценка этих проектов происходит одновременно, а осуществ​ляться одновременно они не могут. Примерами могут служить проекты, которые полностью исчерпывают имеющиеся на дан​ный момент ресурсы фирмы: установка спутниковой связи в компании и разбуривание нового месторождения.

  Независимые. Отклонение или принятие одного из таких проектов не влияет на принятие решения в отношении другого проекта, эти проекты могут осуществляться одновременно, их оценка происходит самостоятельна. Например, реконструкция двух несвязанных подразделений в составе фирмы.


Взаимосвязанные. Принятие одного проекта зависит от при​нятия другого. Эти проекты оцениваются одновременно друг с другом как один проект, в результате принимается одно реше​ние. Типичный пример в литературе: освоение нового нефтя​ного месторождения и комплекс мероприятий по рекультива​ции земли после его отработки.

Виды проектов.
В практике хозяйствования сложилась классификация:

− «нулевой» проект – новое строительство;

− проекты-реконструкции – не изменяется профиль деятельности, но есть новые передовые технологии;

− проекты-расширения: новое оборудование, не перепрофилировать сферу деятельности.

Различают образовательные, промышленные, строительные.

Очевидно, что все проекты являются инвестиционными, но они могут быть коммерческими или некоммерческими. По характеру и сфере деятельности выделяют такие виды проектов: 

	Промышленные
	Проекты

исследования и развития
	Социальные
	Организационные
	Экономи-ческие

	Направлены на выпуск и продажу новых продуктов и связаны обычно со строительством сооружений, усовершенствованием технологий, расширением присутствия на рынке и т.п.
	Сосредоточены на научно-исследова-
тельской деятельности, разработке программных способов обработки информации, новых материалов и конструкций.
	Финансируются за счет бюджета, связаны с реформированием системы социальной защиты, охраны здоровья, преодолением последствий природных, экологических и социальных потрясений и прочими факторами социального характера.
	Создание новой организа​ции, проведение междуна​родного форума, выставок, конференций, семинаров.

Цель – четкая, определен​ная.

Количество и качество оценки проекта могут быть определены после проведе​ния форума.
	Приватизация гос. предприятий, внедрение аудиторской системы, развитие рынка капитала, реформирование системы налогообложения и др. макроэкономические преобразования. Цель – улучшение функционирования экономиче​ской системы.

Количество и качество ха​рактеристики оцениваются показателями эффективно​сти.


4. Окружение инвестиционного проекта и его участники. 

На развитие и осуществление проекта влияют внешние и внутренние факторы.

Политические факторы – интересы групп, политическая стабильность, уро​вень преступности, межнациональные отношения.

Экономические факторы – величина ВВП, уровень налогообложения, сис​тема налогообложения (распределительная, аккумулирующая), инфляция.

Общественные – уровень жизни.

Участники инвестиционного проекта.

Состав участников инвестиционного проекта и выполняе​мые ими функции в значительной степени зависят и определя​ются используемым типом управления инвестиционным проек​том ( традиционным или прогрессивным.

При использовании традиционного типа управления инвестиционным проектом выделяют следую​щих основных участников.

спонсор (организатор) ( координирует взаимодействие всех участников проекта, ведет переговоры, анализирует коммерче​ские предложения, поступившие от подрядчиков и поставщи​ков, исследует рынок, отвечает за формирование полного «финансового пакета», выбирает финансового партнера; иногда спонсор берет на себя обязанности по строительному инжини​рингу (спонсором может быть как некоммерческая структура, так и коммерческая организация);

подрядчик – инженерно-строительная фирма, привлеченная для проектирования и строительства;

поставщик оборудования ( филиалы, дочерние компании, либо сами подрядчики, которые подписывают контракты на поставку оборудования и оказание услуг;

консультант по вопросам страхования ( привлекается для выявления страхуемых рисков, оценки степени защищенности проекта с помощью страхового покрытия и подготовки соот​ветствующих рекомендаций.

консультант по юридическим вопросам ( подготавливает доку​менты и рассматривает все соглашения и контракты по проекту,

консультант по налоговым вопросам ( анализирует налого​вую ситуацию в стране реализации проекта и налоговые обяза​тельства участников и разрабатывает рекомендации по мини​мизации налоговых платежей,

консультант по маркетингу (может быть примечен для оценки надежности показателей проекта, особенно если отсут​ствуют твердые договоры на продажу изделии, произведенных в результате реализации проекта);

финансовый консультант — обеспечивает наиболее благо​приятные финансовые, кредитные и расчетные условия реализации проекта на основе сопоставления различных вариантов реализации проекта и проведения финансового анализа, в случае привлечения средств для реализации проекта из-за рубежа участие опытного финансового консультанта необходимо для представле​ния проекта в соответствии с требованиями международных стан​дартов, облегчающими подбор потенциальных инвесторов и кре​диторов, роль финансового консультанта могут взять на себя как консалтинговые компании, так и кредиторы, например, банк или другая финансовая организация, важно, чтобы финансовый кон​сультант принимал участие в разработке проекта с самого начала (существуют примеры, когда организаторы проектов затрачивали на разработку обоснования значительные средства, а проект ока​зывался нежизнеспособным с финансовой точки зрения).

кредиторы ( предоставляют кредиты для финансирования проекта, обеспечивая их возможное фондирование (например, по​купка пенных бумаг и иных фондов) с учетом требований проекта.

В настоящее время эффективное управление рассматривает​ся в качестве самого ценного капитала фирмы, который позво​ляет наиболее эффективно осуществлять ИП, поэтому традиционный тип организации и управления проектами, при котором заказчик (спонсор) осуществляет функции управления, резко сокращается, уступая место про​грессивной форме управления инвестиционным проектом.

Дело в том, что большинству заказчиков трудно ориентиро​ваться и быть достаточно компетентным во всех вопросах, свя​занных с принятием решений и реализацией проектов, поэтому главной фигурой при прогрессивной форме управления проек​том становится управляющий проектом, его менеджер;

Управляющий проектом ( как правило, представитель строи​тельной или проектно-строительной организации, который осуществляет общее управление проектом, финансовое управ​ление (финансовый анализ, кредиты, планирование и контроль за ликвидными средствами проекта), управление персоналом и управление строительным производством.
К участникам проекта относят также различных поставщиков, органы власти, а также потребителей продукции проекта.
Участники проекта могут выступать в нескольких лицах, например, заказчики могут быть и инвесторами, инвесторы − также руководителями проекта.

Взаимоотношения между участниками должны быть такими, чтобы их интересы были согласованы.

Профессионализм команды проекта должен обеспечить достижение его цели.

Стиль руководства проектом определяет психологический климат и атмосферу в команде проекта, влияет на ее творческую активность и работоспособность. Он должен отвечать нормам и правилам современного менеджмента.
Тема 4. Жизненный цикл проекта
Для полного совершенства надо, чтобы подготовка была труднее самого дела. 
Ф. Бэкон 

1. Сущность жизненного цикла проекта.

2. Прединвестиционная фаза проекта.

3. Инвестиционная и эксплуатационная фазы проекта.
1. Сущность жизненного цикла проекта.

Жизненный цикл проекта – это ограниченный период времени, за который реализуются поставленные цели. С момента зарождения идеи проекта до стадии ее материализа​ции в реальных объектах требуется определенное время, это касается как промышленных предприятий, занятых выпуском продуктов, так и объектов социальной инфраструктуры.

Т.е., жизненный цикл проекта – это промежуток времени между моментом появления проекта и моментом его ликвидации.

Виды деятельности проектного цикла
	Основная деятельность по проекту
	Обеспечение проекта

	1. Определение (идентификация)
	Организационное

	2. Разработка (подготовка проекта)
	Правовое

	3. Экспертиза
	Кадровое

	4. Финансовое обеспечение
	Финансовое

	5. Реализация
	Материально-техническое

	6. Эксплуатация
	Коммерческое

	7. Завершение
	Информационное


1. Цель, задачи проекта. Первая стадия цикла проекта касается выбора или генерирования таких основных идей, которые могут обеспечить выполнение важнейших заданий проекта. На этом этапе анализируется текущее состояние предприятия, и определяются наиболее приоритетные направления его дальнейшего развития. Прорабатываются альтернативные проекты, дается заключение о практическом опыте альтернативных проектов и их наработках. Все это оформляется в виде бизнес-идеи.
2. Группа специалистов. Когда бизнес-идея прошла первую проверку, необходимо развивать ее до того момента, когда можно принять твердое решение − положительное или отрицательное. Изучает технические, экономические, институциональные, финансовые аспекты проекта с точки зрения его осуществимости. Результат – технико-экономическое обоснование проекта.

3. Экспертиза. Перед началом реализации проекта его квалифицированная экспертиза − весьма желательный этап жизненного цикла проекта. Если финансирование проекта осуществляется в основном за счет стратегического инвестора (кредитного или прямого), то инвестор сам проводит экспертизу, например, с помощью какой-либо авторитетной консалтинговой фирмы. Лучше потратить некоторую сумму на данном этапе, нежели потерять большую часть своих денег в процессе выполнения проекта.
Маркетинговая; технологическая (с точки зрения ее прогрессивности); финансовые результаты; экологические последствия; народнохозяйственный эффект; социальная и культурная преемственность (при строительстве Макдональдс отсутствовала такая преемственность); институциональная осуществимость (комитеты, которые будут защищать инвесторов). 

4. Финансовое обеспечение: предполагает поиск инвесторов; проведение встреч «кредитор» − «заемщик»; утверждение величины кредита и его процентов; подписание документов по выдаче и использованию кредита; получение кредита (предполагает не словесную договоренность, а реально полученные деньги); график распределения затрат.

5. Этап реализации:  Эта стадия охватывает реальное развитие бизнес-идеи до того момента, когда проект полностью вводится в эксплуатацию. Составляются графики закупки, размещение заказов, монтаж, сдача в эксплуатацию. Сюда входят отслеживание и  анализ всех видов деятельности (включая проверку достаточности денежных потоков) по мере их выполнения и контроль со стороны регулирующих органов внутри страны и/или иностранного или отечественного инвестора. 

6. Эксплуатация проекта: проектная деятельность; надзор за ходом; управление проектом. Особенности реализации инвестиционного проекта в том, что этапы эксплуатации происходят параллельно.

7. Завершающая оценка проводится через 2-5 лет: анализируются ошибки, практический опыт, который ранее не был зафиксирован; уникальность проекта и его особенности, которые не были учтены в предварительной оценке и анализе. Проекты, особенно успешные, имеют долгую жизнь. В определенном смысле, проекты никогда не завершаются, а дают позитивные результаты на протяжении неопределенного срока. После стадии реализации полезно оценить уроки проекта и пересмотреть возможный вклад проекта в изменение жизни людей.

2. Прединвестиционная фаза проекта.
Жизненный цикл проекта подразделяется на следующие стадии (фазы):

− прединвестиционная;

− инвестиционная;

− эксплуатационная.

Рассмотрим подробнее прединвестиционную фазу жизненного цикла проекта, так как данная фаза имеет решающее значе​ние для удачного осуществлении всего инвестиционного проекта. Здесь закладываются основы оптимизации стоимостных и качественных параметров развития страны и региона. Все проекты строятся на основе планомерного развития.

ПРЕДИНВЕСТИЦИОННАЯ  ФАЗА[image: image12.wmf]0

I

NPV

PI

=


[image: image13.wmf]IRR

r

NPV

=

=

0


[image: image14.wmf]1

2

1

1

2

1

NPV

NPV

NPV

NPV

r

r

r

IRR

-

-

=

-

-

[image: image15.wmf]å

=

=

+

-

n

t

t

t

t

IRR

C

B

1

0

)

1

(

[image: image16.wmf])

(

)

(

1

2

2

1

1

1

r

r

NPV

NPV

NPV

r

IRR

-

×

-

-

+

=


[image: image17.wmf]I

PV

NPV

-

=

[image: image18.wmf]å

-

+

-

=

t

t

t

r

C

B

NPV

)

1

(

/

[image: image19.wmf]I

PP

CF

=


[image: image20.wmf]I

PP

CF

=

[image: image21.wmf]n

r

FV

PV

)

1

(

+

=

[image: image22.wmf](1)1

(1)

n

n

r

PVAFVA

rr

éù

+-

=

êú

+

ëû

[image: image23.wmf](1)

(1)1

n

n

rr

FVAPVA

r

éù

+

=

êú

+-

ëû

[image: image24.wmf]T

r

T

r

i

×

+

+

=

[image: image25.wmf]n

r

PV

FV

)

1

(

+

=

[image: image26.wmf]å

-

+

-

=

t

t

t

r

C

B

NPV

)

1

(

/

[image: image27.wmf]I

PV

NPV

-

=


	1 этап
	2 этап
	3 этап
	
	1 этап
	2 этап
	3 этап
	
	1 этап
	2 этап


I фаза идентификации (прединвестиционная): анализируются возможности страны, региона с точки зрения инвестиционной привлекательности. Глубина проработки зависит от сложности проекта, временных ограничений и требований инвесторов.

На первом этапе анализируются и мобилизуются инвестиционные средства на уровне предприятия, на уровне региона и на уровне сектора экономики.

Анализируются :

а) природные ресурсы:

− наличие;

− количественная характеристика;

− пригодность для промышленного использования и переработки.

б) структура сельского хозяйства:

− возможности;

− традиции;

− потенциал.

в) возможные сдвиги в величине и структуре спроса;

г) структура импорта и определение сверхзамещения.

д) опыт и тенденции развития производства в странах со сходным уровнем социально-экономического развития и аналогичными ресурсами.

е) возможное расширение существующих производств по региону, по стране.

ж) возможности диверсификации производства на единой сырьевой базе (деревопереработка; кондитерская промышленности; молочная продукция).

з) анализ массового производства: экономия на условно-постоянных издержках.

и) наличие и стоимость трудовых ресурсов.

к) анализ промышленной политики государства. В период кризиса льгот быть не должно.

л) экспортные возможности государства. Составляется схема товаров, сырья, оборудования, которые пользуются спросом на мировом рынке.

На втором этапе −  общие возможности развития по ранее названной схеме, но по следующим направлениям:

− региональное направление;

− отраслевое направление;

− ресурсное.

Определение конкретного направления эффективного развития.

Третий этап – делается на основе первых 2-х этапов − анализ конкретных проектов, предложений по эффективности развития и реализации. Целью третьего этапа являются конкретные предложения.

2 стадия: Обоснование.

На 1 этапе этой стадии осуществляется определение, подтверждающее или опровергающее конкретные предложения. Это возможно сделать с помощью анализа альтернативных проектов, реализованных в других странах либо в собственной стране. Анализируется состояние окружающей среды и соответствие данного конкретного предложения национальным стандартам.
2 этап – анализ вспомогательных вопросов:

− изучаются рынки товаров, на которых будет реализована продукция данного проекта.

( на этом этапе анализируются транспортные расходы, которые могут стать определяющим фактором. 
− определяются масштабы производства.

− выбирается оборудование для проектов.
3 этап – технико-экономическое обоснование.
Примерная структура разделов

технико-экономического обоснования (ТЭО):

1. Предпосылки инвестиционного проекта. 

2. Основная идея проекта.
3. Сведения о проекте: 
характеристика, стратегия, географический регион, мощность предприятия, продукция и т. д.
4. Анализ рынка и стратегия маркетинга.
5. Обеспеченность ресурсами.
6. Размещение объекта и окружающая среда.
7. Проектирование. Технология.
8. Организационные и накладные расходы.
9. Трудовые ресурсы.
10. Планирование процесса осуществления инвестиционного проекта.
11. Финансирование инвестиционного проекта.  

3 стадия: принятие решения.

1 этап – окончательное решение, подпись документов. Должны быть документы экспертиз: маркетинговой, технической, экологической, институциональной, финансовой, социальной, социально-экономической (учет национальных интересов).

2 этап – поддержка инвестиционного проекта:

− определяются все источники финансирования;

− создаются специальные органы стимулирования проекта.

3. Инвестиционная и эксплуатационная фазы проекта.
2 фаза: Инвестиционная
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	1
	Создание базиса: юридического, финансового, организационного

	2
	Инженерно-техническое проектирование

	3
	Строительство

	4
	Предварительный маркетинг

	5
	Набор и обучение персонала (идет параллельно со строительством)

	6
	Сдача в эксплуатацию  осуществляется с помощью гос. приемки (это ряд учреждений, которые принимают объект в эксплуатацию. Значит, объект должен соответствовать стандартам страны).
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Особенность инвестиционной фазы в том, что все стадии происходят параллельно.

3 фаза: Эксплуатационная


	Расширение

	Инновации

	Замена оборудования

	Реабилитация

	Ликвидация


Тема 5. МЕТОДОЛОГИЯ ПРОЕКТНОГО АНАЛИЗА
Время идет для разных лиц различно.

В. Шекспир

1. Расчет затрат.

2. Альтернативная стоимость и ее использование в проектном анализе.

3. Ценность денег во времени.

4. Сущность денежного потока.

5. Учет инфляции в инвестиционном проектировании.

1. Расчет затрат.

Главное в реализации инвестиционного проекта (это определение его ценности и результата. 

Основной задачей проектного анализа является сравнение входных и выходных проектных потоков с целью его целесообразности или эффективности (ценности). Это возможно только в стоимостных показателях.

Осуществляется определение результатов проекта по следующей схеме:

1. Результаты проекта = Выгоды (TR) ( Затраты (ТС)

2. Ценность проекта = Изменение выгод   –   Изменение затрат

       
   в результате 
             в результате


      проекта


      проекта

3. Результаты (за год)  =  Прирост объема
 *  
 Цена единицы
  продукции

 продукции



  проекта
                     проекта


4. Затраты (за год) = Прирост    *      Стоимость





   объемов
         единицы





   ресурсов
 
продукции





   на пр-во

Цель данного анализа в том, чтобы не вытеснить с рынка менее дешевую продукцию более дорогой.

5. Расчет выручки от реализации:
	Наименование продукции
	Ед. изм.
	Цена 

единицы
	1-й год
	N-й год

	
	
	
	Объем
	Выручка
	Объем
	Выручка

	1.
	
	
	
	
	
	

	2.
	
	
	
	
	
	

	…
	
	
	
	
	
	

	Всего
	
	
	
	
	
	


6. Инвестиционные издержки:
	Статьи затрат


	Издержки
	Примечания

	
	Грн.
	$
	

	Земельный участок
	
	
	

	Машины и оборудование
	
	
	

	Производственные здания и сооружения
	
	
	

	Нематериальные активы
	
	
	

	Прочие основные произв. фонды
	
	
	

	Итого затрат на основные
производственные фонды
	
	
	

	Объекты жилищно-гражд. назначения
	
	
	


7. Расчет средних и предельных затрат:
	Станки
	Издержки пр-ва за час
	Макс. производит. за час
	Кол-во продукции за час
	С/с ед. продукции
	Предельные издержки

	1
	
	
	
	
	

	2
	
	
	
	
	

	3
	
	
	
	
	

	4
	
	
	
	
	


8. Издержки на производство товаров и услуг:
	Элементы


	Издержки по кварталам

	
	1 квартал
	2 квартал
	3 квартал
	4 квартал

	Сырье
	
	
	
	

	Материалы основные и вспомогательные
	
	
	
	

	Комплектующие
	
	
	
	

	Топливо
	
	
	
	

	Энергия
	
	
	
	

	ЗП
	
	
	
	

	Начисления на ЗП
	
	
	
	

	Амортизация осн. фондов
	
	
	
	

	Издержки на текущий ремонт ОФ
	
	
	
	

	Общие издержки:

в том числе:

     − транспортные;
     − рекламные;
     − удержания администрации     
	
	
	
	


Итогом  анализа ТС и TR является возможная экономия затрат (механизмом являются явные и неявные издержки).
2. Альтернативная стоимость и ее использование в проектном анализе.
Всегда приходится принимать решение по окончательному выбору конкретной альтернативы из числа возможных. Выбирая конкретный вариант, мы отвергаем остальные и «платой» за это решение является отказ или упущенная выгода от несовершившейся реализации. Поэтому анализ должен быть очень тщательным.

В инвестиционном проекте альтернативная стоимость возникает при появлении проблемы ограниченности ресурсов. Если ограничений нет, то все потребности можно удовлетворить.

Альтернативная стоимость – стоимость наилучшей из отвергнутых альтернатив. 

3. Ценность денег во времени.

В основе концепции стоимости денег во времени лежит следующий принцип: доллар сейчас стоит больше, чем доллар, который будет получен в будущем, например, через год. Он может быть инвестирован, и он принесет дополнительную прибыль.
Главными причинами изменения стоимости денег во времени являются инфляция, риск и склонность к ликвидности.

Инфляция − это процесс, который характеризуется повышением общего уровня цен в экономике определенной страны и снижением покупательской способности денег. Инфляция проявляется в переполнении сферы обращения товаров деньгами вследствие их чрезмерного выпуска или в уменьшении товарной массы в обращении при неизменном количестве выпущенных денег. Главными факторами инфляционных процессов являются не обусловленная ростом товарной массы в обращении эмиссия денег, нарушение пропорциональности производства и обращения, а также ошибки в политике ценообразования.
Риск − это нестабильность, неуверенность в будущем. Из-за неуверенности в будущем риск со временем возрастает, люди хотят избежать риска, поэтому выше ценят те деньги, которые есть сегодня, чем те, которые будут в будущем.

Склонность к ликвидности − это предпочтение, отданное наличным (имеющимся в наличии) деньгам перед другими ценностями и рискованными вложениями. Когда люди вкладывают свои деньги, надеясь на будущие поступления, они ожидают высокой награды как компенсации за утрату ликвидности, что и влияет на ценность денег во времени. 

Учитывая, что инвестирование представляет собой обычно длительный процесс, в инвестиционной практике, как правило, приходится сравнивать стоимость денег в начале их инвестирования со стоимостью денег при их возврате в виде будущей прибыли. В процессе сравнения стоимости денежных средств при их вложении и возврате принято использовать два основных понятия: настоящая (современная) стоимость денег и будущая стоимость денег.

Будущая стоимость денег − это та сумма, в которую превратятся инвестированные в настоящий момент денежные средства через определенный период времени с учетом некоей процентной ставки.

Настоящая (современная) стоимость денег − это сумма будущих денежных поступлений, приведенных к настоящему моменту времени с учетом определенной процентной ставки. Расчет настоящей стоимости денег связан с процессом дисконтирования будущей стоимости, этот процесс представляет собой операцию, обратную наращению.

Типичной в данном случае является следующая: определить, какую сумму надо инвестировать сейчас, чтобы получить, например, 1000 $ через 5 лет.

Т.о., одну и ту же сумму денег можно рассматривать с двух позиций:

1. ее настоящей стоимости;

2. ее будущей стоимости.

Процесс наращения (т.е. определение будущей суммы): 


Дано:
Исходная сумма (PV)          наращение            Возвращаемая

Процентная ставка (r)                                        сумма (FV) 

Основная формула теории процентов определяет будущую стоимость денег:

 PV (Present Value) − настоящее значение денежного потока;

FV (Future Value) − будущее значение. 
n − количество периодов времени, на которое производится вложение;

r − норма доходности (прибыльности) от вложения.

График наращения суммы вклада можно представить в виде:


[image: image1]
Настоящее (современное) значение стоимости определенной будущей суммы денег вычисляется с помощью формулы:


Процесс дисконтирования (т.е. определение настоящей современной суммы):

Дано:
Текущая                  
 дисконтирование            

Будущая

стоимость (PV)                                                   


стоимость (FV)

                                                                               

Дисконт (d)

График дисконтирования суммы денежных средств

[image: image2]
Факторы, влияющие на стоимость денег во времени:

1. Время движения денежных средств.

2. процентная ставка (учетная ставка – дисконт).

− при наращении – прямопропорционально;
− при дисконтировании – обратнопропорционально.

Понятие аннуитета.
Равные денежные суммы, получаемые или выплачиваемые через одинаковые промежутки времени, называются аннуитетом.

1. Формула, позволяющая находить текущую стоимость, используя аннуитет:
Другими словами, коэффициент аннуитета а(n; r) есть сумма коэффициентов дисконтирования за соответствующие периоды, т.е.

а (1; r) = d (1; r)

а (2; r) = d (1; r) + d (2; r)

а (3; r) = d (1; r) + d (2; r) + d (3; r)

………………………………………….

а (n; r) = d (1; r) + d (2; r) + d (3; r) + … + d (n; r)

2. Если нужно найти величину аннуитета, т.е. ежегодных одинаковых выплат, если известна первоначальная текущая стоимость, пользуемся формулой восстановления капитала:

4. Сущность денежного потока.
Денежный поток – это зависимость от денежных поступлений и платежей при реализации порождающего его (денежный поток) проекта. Иначе, это разница между полученными и израсходованными денежными средствами.

Денежный поток связан следующими терминами:

− приток (денежные поступления);

− отток (денежные платежи);

− сальдо.

Денежный поток – основной показатель, который характеризует эффективность проекта.

Различают денежные потоки от:
− инвестиционной деятельности;

− от операционной деятельности;

− от финансовой деятельности.

Денежный  поток  от  инвестиционной  деятельности

(рассчитывается по следующей схеме)
	№
п/п
	Наименование показателя
	I-й год

Затраты

Прибыль
	N-й год
	Ликвидация

(если продаем)

	1
	Земля
	З
	 
	П



	
	
	П
	 
	

	2
	Здания и сооружения
	З
	 
	П

	
	
	П
	 
	

	3
	Машины и оборудование, передаточные устройства
	З
	 
	 

	
	
	П
	 
	 

	4
	Нематериальные активы
	З
	 
	 

	
	
	П
	 
	 

	5
	Итого: вложения в основной капитал (1 + 2 + 3 + 4)
	З
	 
	 

	
	
	П
	 
	 

	6
	Прирост оборотного капитала
	З
	 
	 

	
	
	П
	 
	 

	7
	Всего инвестиций (5 + 6)
	 
	 
	 


Инвестиции увеличивают активы предприятия и дают возможности расширенного воспроизводства (в отличие от обычного воспроизводства).

Денежный  поток  от  операционной  деятельности

(все, что включается в себестоимость)
	№ 

п/п
	Наименование показателя
	Годы

	
	
	I
	II
	III

	1
	Объем продаж, изделий
	 
	 
	 

	2
	Цена
	 
	 
	 

	3
	Выручка (1 ( 2)
	 
	 
	 

	4
	Внереализационные доходы
	 
	 
	 

	5
	Переменные затраты
	 
	 
	 

	6
	Постоянные затраты
	 
	 
	 

	7
	Амортизация зданий
	 
	 
	 

	8
	Амортизация оборудования
	 
	 
	 

	9
	Проценты по кредитам
	 
	 
	 

	10
	Прибыль до вычета налогов  
(3 + 4 – 5 – 6 – 7 – 8 – 9)
	 
	 
	 

	11
	Налоги и сборы
	 
	 
	 

	12
	Проектируемый чистый доход  (10 – 11 + 9)
	 
	 
	 

	13
	Амортизация  (7 + 8)
	 
	 
	 

	14
	Чистый приток от операционной деятельности  
(12 + 13)
	 
	 
	 


Если проект осуществляется за счет заемных средств, то мы должны обязательно вычесть % по кредиту, а если за счет собственных средств, то мы должны учесть вопрос: стоит ли отвлекать деньги из производства для реализации проекта.
Денежный  поток  от  финансовой  деятельности включает:

1. Собственный капитал (приток – отток)

2. Краткосрочные кредиты (1−2 года)

3. Долгосрочные кредиты (2−7 лет)

4. Погашение задолженности по кредиту

5. Выплата дивидендов

6. Сальдо финансовой деятельности (сальдо финансового потока).
Денежный поток по проекту
	№ 

п/п
	Показатели
	Годы

	
	
	1
	2
	3

	1
	Выручка от реализации продукции:
	 
	 
	 

	
	1.1. в том числе НДС и другие платежи с оборота
	 
	 
	 

	2
	Затраты на производство реализованной продукции:
	 
	 
	 

	
	2.1. материальные затраты
	 
	 
	 

	
	2.2. затраты на оплату труда
	 
	 
	 

	
	2.3. отчисления на социальные нужды
	 
	 
	 

	
	2.4. амортизация основных средств
	 
	 
	 

	
	2.5. другие затраты
	 
	 
	 

	3
	Валовой доход  (1 – 1.1. – 2)
	 
	 
	 

	4
	Обязательные отчисления и платежи с дохода
	 
	 
	 

	5
	Чистая прибыль (3 – 4)
	 
	 
	 

	6
	Денежный поток (5 + 2.4.)
	 
	 
	 


Если экономика стабильно развивается, то государство контролирует и наблюдает движение денежных потоков.

Если страна находится в состоянии кризиса, то денежные потоки контролировать со стороны государства необходимо, но применять схемы движения денежных потоков нужно следующим образом:

а) учитывать теневое ценообразование;

б) учитывать бегство капитала, при этом применять не административные взыскания, а уголовно-наказуемые;

в) денежные потоки необходимо учитывать с учетом инфляции.

5. Учет инфляции в инвестиционном проектировании.
Инфляция – процесс выравнивания монетарным путем напряженности, возникающей в экономике.

Инфляция проявляется в:

1. росте уровня цен;

2. обесценивании национальной валюты.

Различают инфляцию:

– спроса;

– издержек.

Это формы инфляции, которые необходимо учитывать в инвестиционном проектировании. 

Источниками инфляции спроса и издержек являются:


– рост зарплаты;

– рост цен на сырье;

– рост цен на энергоносители;
– приватизационные процессы и передел собственности (учесть практически невозможно). Приватизация не бывает справедливой, а может быть только эффективной или неэффективной. Приватизация эффективна, поскольку от нее поступают в госбюджет доходы.

При оценке инфляции используется два основных показателя:
− темп инфляции Т, характеризующий прирост среднего уровня цен в рассмотренном периоде, выражаемый десятичной дробью;
− индекс инфляции І (изменение индекса потребительских цен), который равен 1 + Т.

Корректировка наращенной стоимости с учетом инфляции производится по формуле:
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где Fnp − реальная будущая стоимость денег;
Fn − номинальная будущая стоимость денег с учетом инфляции.

Здесь предполагается, что темп инфляции сохраняется по годам.
Если r – номинальная процентная ставка, учитывающая инфляцию, то реальная сумма денег рассчитывается по формуле:
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т.е. номинальная сумма денежных средств снижается в (1 + Т)n раза в соответствии со снижением покупательной способности денег.
В общем случае при анализе соотношения номинальной ставки процента с темпом инфляции возможны три варианта:

а) если r = Т, то не происходит наращения реальной стоимости денежных средств, так как прирост их будущей стоимости поглощается инфляцией;

б) если r > T, то реальная будущая стоимость денежных средств возрастает несмотря на инфляцию;

в) если r < T, то реальная будущая стоимость денежных средств снижается, т.е. процесс инвестирования становится убыточным.
Взаимосвязь номинальной и реальной процентных ставок. 

В общем случае, если і − реальная процентная ставка прибыльности, а Т − темп инфляции, то номинальную (контрактную) норму прибыльности можно записать с помощью формулы:

Величина r + rT имеет смысл инфляционной премии.
Часто можно встретить более простую формулу, которая не учитывает «смешанный» эффект при вычислении инфляционной премии:

i = r + T.

Эту упрощенную формулу можно использовать только в случае невысоких темпов инфляции, когда смешанный эффект пренебрежительно мал по сравнению с основной компонентой номинальной процентной ставки прибыльности.
Тема 6. КРИТЕРИИ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
Анализ − это исходный пункт для разработки стратегии.

Кенихи Омаэ
1. Методы оценки эффективности проектов.

2. Сравнение инвестиционных проектов.

1. Методы оценки эффективности проектов.
Все методы оценки базируются на следующем положении: исходные инвестиции при реализации какого-либо проекта генерируют денежный поток.

Инвестиции признаются эффективными, если этот поток достаточен для:

− возврата исходной суммы капитальных вложений:

−обеспечения требуемой отдачи на вложенный капитал.

Наиболее распространены следующие показатели эффективности кап. вложений: 

− дисконтированный срок окупаемости (РР);

− чистый приведенный доход инвестиционного проекта (NPV);

− внутренняя норма прибыльности (доходности, рентабельности) (IRR);

− индекс  прибыльности инвестиций  (PI) (или индекс рентабельности).
Используются эти показатели в двух вариантах:

1. для определения эффективности предлагаемых инвестиционных проектов (так называемая абсолютная эффективность), когда делается вывод: принять или отклонить проект;

2. для определения эффективности взаимоисключающих проектов (сравнительная эффективность), когда делается вывод о том, какой проект принять из нескольких альтернативных.

1. Метод дисконтированного срока окупаемости (РР). 

Срок окупаемости − ожидаемый период времени, за который возвратятся первоначальные инвестиции.

I – первоначальные инвестиции;

CF – ежегодные денежные поступления от реализации инвестиций.

На практике используется дисконтированный (динамический) показатель срока окупаемости и статический.

Если используется для оценки проекта стоимость денег во времени, то необходимо рассчитать дисконтированный срок окупаемости. 
Недостатком метода дисконтированного периода окупаемости является то, что он учитывает только начальные денежные потоки, именно те, которые укладываются в период окупаемости. Все последующие денежные потоки не принимаются в данной расчетной схеме. 

2. Метод чистого  приведенного  дохода  (NPV) (или чистый дисконтированный поток ЧДП)

Данный метод основан на использовании понятия чистого современного значения стоимости (Net Present Value).
Термин «чистый» имеет следующий смысл: каждая сумма денег определяется как алгебраическая сумма входных (положительных) и выходных (отрицательных) потоков. Например, если во второй год реализации инвестиционного проекта объем капвложений составляет 15 000 долл., а денежный доход в тот же год − 12 000 долл., то чистая сумма денежных средств во второй год составляет 3000 долл.


или








где Bt − сумма денежных поступлений в периоде t;


    Ct − вложение средств в периоде t;


    (Bt − Ct) − суммарный эффект периода t;


    r − норма дисконта.







Чистая текущая стоимость (NPV) рассчитывается как разница общей суммы дисконтированных денежных поступлений и суммы затрат по инвестиционному проекту. 

Если NPV ( 0, то проект следует принять, если NPV ( 0, проект следует отвергнуть, если NPV = 0, следует учесть дополнительные факторы, интересы инвестора, собственника капитала.

· Если NPV = 0, то мы сохраняем первоначально вложенные средства по стоимости.

3. Внутренняя  норма  доходности  (IRR) – или внутренний коэффициент окупаемости.

Представляет собой уровень окупаемости средств, направленных в инвестиционный проект. По экономической природе этот показатель близок к внутренней норме прибыли. Он характеризует максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могли бы быть произведены при реализации проекта.

Экономический смысл показателя заключается в том, что инвестор должен сравнить полученное для инвестиционного проекта значение IRR со стоимостью и ценой привлеченных финансовых ресурсов.

Если IRR (, чем стоимость привлеченных финансовых ресурсов, то проект принимается. Если IRR ( стоимости привлеченных ресурсов (СС), проект следует отклонить. Если IRR = СС, то проект является нейтральным, который необходимо проанализировать с точки зрения будущих эксплуатационных затрат и технологической пригодности.
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Ищем до тех пор, пока NPV не станет ( 0.

Лицу, принимающему решение, следует отдавать предпочтение проектам, для которых NPV имеет положительное значение. Отрицательное значение NPV свидетельствует о неэффективности использования денежных средств: норма доходности IRR меньше необходимой.

Очевидно, что выбор ставки процента при подсчете NPV оказывает значительное влияние на итоговый результат расчета. Величина ставки процента зависит от темпа инфляции, альтернативных возможностей и степени инвестиционного риска. 

IRR позволяет инвестору данного проекта оценить целесообразность вложения средств. Если банковская учетная ставка ( IRR, то, по-видимому, положив деньги в банк, инвестор сможет получить большую выгоду.

4. Индекс  прибыльности инвестиций  (PI) (или индекс рентабельности).

Он показывает относительную прибыльность проекта или дисконтированную стоимость денежных поступлений от реализации инв. проекта на единицу затрат (вложений).


где NPV − чистый дисконтированный доход;
      I0 − первоначальные инвестиции.
Если PI ( 1 − проект следует принять;

 
       PI ( 1 − проект следует отклонить.
Например, если PI = 1,088 – это означает, что на каждую гривну инвестиций приходится 0,088 грн. чистой текущей стоимости.

Как правило, когда проект анализируется, то в таблице считается:

PP
NPV
IRR
PI
Это необходимо, чтобы проанализировать проект.
2. Сравнение инвестиционных проектов.

К сожалению, NPV и IRR методы могут «конфликтовать» друг с другом. 

Принятие правильных решений инвестором базируется на сравнении альтернативных (взаимоисключающих) проектов и является одной из самых сложных проблем в инвестиционном проектировании. При ранжировании таких проектов по разным критериям могут возникать противоречия, а следовательно, и рекомендации могут оказаться различными при работе с взаимоисключающими (альтернативными) проектами.

КОНФЛИКТ  NPV  и  IRR
	
	№ 1
	№ 2
	№ 3
	№ 4

	NPV
	750
	600
	760
	350

	PI
	1,4
	1,5
	1,3
	1,1

	IRR
	22%
	25%
	27%
	28%

	PP
	4 года
	4,1 года
	2 года
	3 года


Выиграет тот, у которого NPV ( и IRR (.

Если NPV1(, а IRR1(, то это наступление конфликта между NPV и IRR.
Следует отметить, что этот конфликт имеет место только при анализе взаимоисключающих проектов. Для отдельно взятых проектов оба метода дают один и тот же результат, положительное значение NPV в с е г д а соответствует ситуации, когда внутренняя норма доходности превышает стоимость капитала.
Чтобы ликвидировать конфликт, необходимо проанализировать эти проекты с помощью конечной стоимости (TV).

КОНЕЧНАЯ  СТОИМОСТЬ  (TV) 
Рассчитывается как сумма денежных поступлений в конце t периода и ставки реинвестирования, которая обычно равна максимальной рентабельности (14−15%):
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где St − денежные поступления в конце t периода;

      n − срок жизни проекта;

      i − ставка реинвестирования. 
ОБЩАЯ ПОСЛЕДОВАТЕЛЬНОСТЬ РАЗРАБОТКИ 
И АНАЛИЗА ПРОЕКТА
Проведение организационный мероприятий − это то, что вы делаете, прежде чем начать что-то делать, чтобы, когда вы делаете это, все не перемешалось.

А. А. Милн
Несмотря на разнообразие проектов, их анализ обычно сле​дует некоторой общей схеме, которая состоит из специаль​ных разделов, оценивающих коммерческую, техническую, фи​нансовую, экономическую и институциональную выполни​мость проекта. Добропорядочный с точки зрения страте​гического инвестора проект должен оканчиваться анали​зом риска. Следует отметить, что используемая на схеме резолюция «Проект отклоняется» носит условный характер. Проект действительно должен быть отклонен в сво​ем исходном виде. В то же время проект может быть видоиз​менен вследствие, например, его технической невыполни​мости, и анализ модифицированного проекта должен начаться  c самого начала.

Тема 7. КОММЕРЧЕСКИЙ (МАРКЕТИНГОВЫЙ) АНАЛИЗ ПРОЕКТА
Напрямки ходить в торговом деле совсем нельзя, тут нужна политика. 
Тут, брат, подходя к человеку, держи в левой руке мед, а в правой нож. 

М. Горький. Фома Гордеев.
Вам не дано решать, существовать или не существовать 

на мировом рынке. За вас решает рынок.

Алан Гомез, исполнительный директор компании Thomson, S. A.

Принципиально суть маркетингового анализа заключается в ответе на два простых вопроса:

1. Сможем ли мы продать продукт, являющийся результа​том реализации проекта?

2. Сможем ли мы получить от этого достаточный объем при​были, оправдывающий инвестиционный проект?

По статистике последних лет степень разорения фирм в стра​нах третьего мира составляет около 80 %. Основная причина банкротств − недостаточный маркетинг.
Базовые вопросы маркетингового анализа следующие:

1. На какой рынок сфокусирован проект? На международ​ный или на внутренний?

2. Предполагает ли проект баланс между международным и внутренним рынками?

3. Если проект нацелен на международный рынок, совпада​ет ли его цель с принципиальными политическими решениями государства?

4. Если проект сфокусирован на внутренний рынок, отве​чают ли его цели внутренней государственной политике?

5. Если проект несовместим с политикой государства, стоит ли его рассматривать дальше?

Так как проекты реализуются при уже существующих рын​ках, в проекте должна быть приведена их характеристика. Мар​кетинговый анализ должен также включать в себя анализ потре​бителей и конкурентов. Анализ потребителей должен опреде​лить потребительские запросы, потенциальные сегменты рынка и характер процесса покупки. Для этого разработчик проекта должен провести детальное исследование рынка, а также анализ основных конкурентов в рамках рыночной структуры и институ​циональных ограничений, на нее влияющих. На основе резуль​татов маркетингового анализа разрабатывается маркетинговый план. В нем должны быть определены стратегии разработки продукта, ценообразования, продвижения товара на рынок и сбыта. Эти элементы «маркетинговой смеси» должны быть объединены в единое целое, которое должно обеспечить продукту наиболее выгодное конкурентное положение на рынке. Маркетинговый план должен также учитывать наличие других продуктов в ассор​тиментном наборе фирмы, а также организационные, финансо​вые, производственные и снабженческие аспекты ее деятельно​сти. В рамках маркетингового плана желательно спрогнозиро​вать реакцию конкурентов и ее последующее влияние на воз​можность выполнения этого плана.

Маркетинговый анализ включает в себя прогнозирование спроса. При разработке инвестиционного проекта необходимо определить точность прогноза, сопоставив ее с издержками дос​тижения желаемой точности. Хотя процесс принятия решений осуществляется в условиях неопределенности, правильный про​гноз может уменьшить степень этой неопределенности.

Сознавая невозможность исчерпать все маркетинговые ас​пекты инвестиционного проектирования, попытаемся опреде​лить ключевые смысловые разделы маркетинга. Полное замыка​ние всех вопросов маркетинга позволяет выделить следующие блоки: анализ рынка, анализ конкурентной среды, разработка маркетингового плана продукта. Следует отметить, что необхо​димым условием является обеспечение достоверности информа​ции, используемой для предыдущих разделов.

Ниже приведена краткая характеристика указанных блоков.

Цель исследования рынка — выявление потребительских за​просов, определение сегментов рынка и процесса покупки для улучшения качества и ускорения процесса принятия решений по маркетингу. При анализе спроса и сбыта должны быть рас​смотрены ключевые вопросы:

· Кто является потенциальным покупателем?

· Каковы причины покупки продукта?

· Как будет производиться покупка?

· Какая информация нужна и как ее можно собрать?

Структурное исследование рынка необходимо начать с выяв​ления конкурентов, государственных или частных предприятий, местных, национальных или международных компаний, тради​ционных или новых, маркированных или немаркированных про​дуктов. Следует также оценить возможность и значение вхожде​ния в рынок новых участников (будущих конкурентов), конку​ренцию со стороны товаров-заменителей (например, синтетики для хлопка, безалкогольных напитков для фруктовых соков). Основные вопросы, требующие обязательного ответа сводятся к следующему:

· Какова существующая структура рынка данного продукта?

· Какова база конкуренции в данной отрасли?

· Как на конкурентную среду влияют институциональные ог​раничения?

Очень важно в процессе маркетингового анализа использо​вать количественные оценки. Они, как правило, более убеди​тельны как для самого предприятия, так и для стратегического инвестора. 

Маркетинговый план должен быть составной частью проек​та. При его разработке маркетолог должен ответить на следую​щие вопросы:

· Насколько хорошо разработан продукт?

· Была ли определена правильная стратегия ценообразова​ния?

· Была ли определена правильная стратегия продвижения товара на рынок?

· Обеспечивает ли сбытовая система эффективную связь продавца и покупателя?

· Объединены ли элементы «маркетинговой смеси» в еди​ный работающий маркетинговый план?

В заключение отметим, что маркетинговый отдел имеет оп​ределяющее значение при анализе проектов, так как позволяет получить рыночную информацию, необходимую для оценки жиз​неспособности проекта. Очень часто случается, что фирма рас​ходует значительные средства и усилия на осуществление все разрастающихся снабженческих и сбытовых операций только ради того, чтобы никогда не получить ожидаемую выгоду, упущенную из-за плохого маркетингового анализа.

Тема 8. ТЕХНИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ПРОЕКТА
Всякое решение плодит новые проблемы. 

Следствие из закона Мерфи

В задачу технического анализа инвестиционного проекта вхо​дят:

· определение технологий, наиболее подходящих с точки зрения целей проекта;

· анализ местных условий, в том числе доступности и сто​имости сырья, энергии, рабочей силы;

· проверка наличия потенциальных возможностей плани​рования и осуществления проекта.

Технический анализ обычно проводится группой собствен​ных экспертов предприятия с возможным привлечением узких специалистов. Стандартная процедура технического анализа начинается с анализа собственных существующих технологий. При этом необходимо руководствоваться следующими крите​риями:

 1) технология должна себя ранее хорошо зарекомендо​вать, т. е. быть стандартной; 

2) технология не должна быть ори​ентирована на импортное оборудование и сырье.

Если оказывается невозможным использовать собственную технологию, то проводится анализ возможности привлечения зарубежной технологии и оборудования по одной из приведен​ных схем:

· совместное предприятие с иностранной фирмой − час​тичное инвестирование и полное обеспечение всеми техноло​гиями;

· покупка оборудования, которое реализует технологичес​кое «ноу-хау»;

· «turn-key» − покупка оборудования, постройка завода, наладка технологического процесса;

· «product-in-hand» − «turn-key» плюс обучение персонала до тех пор, пока предприятие не произведет необходимый го​товый продукт;

· покупка лицензий на производство;

•
техническая помощь со стороны зарубежного технолога.
Правило выбора технологии предусматривает комплексный анализ некоторых альтернативных технологий и выбор наилуч​шего варианта на основе какого-либо агрегированного крите​рия.

Ключевые факторы выбора среди альтернативных техноло​гий сводятся к анализу следующих аспектов использования тех​нологий.

1. Прежнее использование выбранных технологий в сход​ных масштабах (масштабы могут быть слишком велики для кон​кретного рынка).

2. Доступность сырья (сколько потенциальных поставщи​ков, какие их производственные мощности, качество сырья, каково количество Других потребителей сырья, стоимость сы​рья, метод и стоимость доставки, риск в отношении окружаю​щей среды).

3. Коммунальные услуги и коммуникации.

4. Нужно быть уверенным, что организация, которая прода​ет технологию, имеет на нее патент или лицензию.

5. По крайней мере начальное сопровождение производства продавцом технологии.

6. Приспособленность технологии к местным условиям (тем​пература, влажность и т. п.).

7. Загрузочный фактор (в процентах от номинальной мощ​ности по условиям проекта) и время для выхода на устойчивое состояние, соответствующее полной производительности.

8. Безопасность и экология.

9. Капитальные и производственные затраты.


Техническая экспертиза призвана проанализировать: место​положение предприятия и вспомогательных производств, мас​штаб и сроки осуществления проекта, выбор технологического процесса, осуществление инжиниринговых мероприятий, гра​фик реализации проекта и схему предприятия, оценку затрат, соответствие стандартам и нормам, вопросы снабжения, техни​ческой инфраструктуры и эксплуатации оборудования.

Этим аспектам уделяется большое внимание. Например, в анкете, которая рассылается желающим получить кредит для осуществления проекта за счет средств Международной финан​совой корпорации, содержится около 100 вопросов по многим организационно-техническим проблемам производства.

Приведем содержание ряда разделов такой анкеты:

1. Электричество:

А. Спрос (со стороны предприятия и населения). 

Б. Источники электроэнергии и их доступность. 

В. Надежность источников:

1) Необходимо указать, сколько раз за прошедший год преры​валось снабжение электричеством. (При этом следует учи​тывать даже паузы длительностью 1 секунда);

Г. Доступность источников энергии, которые могут удовлетворять спрос предприятия на электроэнергию круглогодично. 

Д. Возможное влияние работы государственной электросети на ра​боту предприятия:

1) Влияние перерывов в снабжении электроэнергией на рабо​ту предприятия и объекта в целом.

2) Не подведет ли государственная электросеть в случае чрез​вычайной ситуации. 

Е. Стоимость электроэнергии.

1) Условия контракта.

2) Требуемые документы. 

2. Вода для охлаждения:

А. Спрос и нагрузка при данном перепаде температур. 

Б. Максимальный объем имеющихся хранилищ. 

В. Наличие резервуара для охлаждения морской или речной воды. 

Г. Затраты на водозаборные работы. 

Д. Расход воды.

Е. Затраты на защиту от коррозии. 

Ж. Проблемы загрязнения окружающей среды. 

З. Расстояние до источников воды. 

И. Неправильность расположения подводных и отводных каналов (или труб). 

К. Разрешение каких органов необходимо получить.

В документах следует указать:

1) Имена, должности и адреса официальных лиц, выдающих разрешения.

2) Имя лица, на которое будет выдано разрешение.

3) Время выдачи разрешения.

4) Состояние переговоров.

5) Перечень требуемых документов.

6) Стоимость получения разрешения.

3. Технологическая вода:

А. Спрос и нагрузка при работе на полную мощность. 
Б. Источники и их доступность. 

В. Способ обработки. 

Г. Стоимость расхода.

4. Питьевая вода:

А. Требуемое количество. 

Б. Источники и их доступность. 

В. Способы защиты от загрязнения. 

Г. Стоимость расхода.

5. Пар:

А. Спрос и нагрузка; требуемые давление и температура.

Б. Источники и их доступность.

В. Способ нагрева воды в бойлере (паровом котле).

Г. Стоимость расхода.

Д. Требуемое топливо и источники, их доступность.

6. Отработанная вода:

А. Вид и количество:

1) По каждой стадии технологического процесса.

2) Канализационная вода.

3) Оборудование по переработке и уничтожению загрязнения.

7. Оформление разрешения на использование ресурсов:

1) Имена, должности и адреса официальных лиц, выдающих разрешение.

2) Имя лица, на которое выдается разрешение.

3) Время выдачи разрешения.

4) Состояние переговоров.

5) Перечень требуемых документов.

8. Противопожарная защита:

А. Требуемые оборудование и средства. 

Б. Источники и способ хранения воды для пожаротушения. 

В. Магистрали для подачи воды для пожаротушения, гидранты. 

Г. Согласованность с местными законами и соответствие стандартам.

Такая тщательность проработки всех вопросов на предвари​тельных стадиях анализа позволяет свести к минимуму техниче​ские риски, связанные с реализацией и эксплуатацией проектов.

Тема 9. ЭКОЛОГИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ПРОЕКТА
Пытаясь обогатить мир, цивилизация его загромождает.

А. Блок. Крушение гуманизма.
Хороший край нужнее хороших людей. 

А. Герцен. Поврежденный.
Экологический анализ – еще одно важное направление ис​следования проекта, связанное с необходимостью определения в конечном счете стоимости мер по минимизации вредного воздействия на окружающую среду.

В мировой практике инвестиционного проектирования ут​вердилось положение, в соответствии с которым в рамках каж​дого инвестиционного проекта проводится оценка воздействия на окружающую среду (ОВОС). Обязательность ее закреплена в законодательстве практически всех развитых стран, а принятие международной конвенции объединило усилия по предотвра​щению локальных, региональных и глобальных экологических катастроф. Проведение ОВОС стоит дорого – 0,5–5% стоимо​сти всего проекта, проводится оно по заказу инвестора и рас​сматривается экспертами самой компании или банка, в кото​ром берут деньги на осуществление проекта. Все параметры и процедуры ОВОС четко регламентированы, поэтому процедур​но оценка экологичности проекта не вызывает затруднений.

Главное, что учитывает глава компании или банкир (именно они, а не эксперты), принимая окончательное решение по про​екту, – общественное мнение на соответствующей территории. Только перед населением и избранными местными властями глава фирмы несет реальную ответственность, рискуя в случае остановки или отмены проекта своими деньгами, репутацией своей фирмы.


Обычно расходы по проекту должны возмещаться лицами, получающими выгоду от проекта, а не из общих источников дохода, особенно в странах с ограниченными возможностями увеличения этих доходов. Однако для затрат на экологические компоненты такой подход не только непрактичен, но иногда и нежелателен. На это есть две причины: во-первых, очень труд​но установить, кто в конечном итоге получает выгоды экологи​ческого характера от проекта (например, люди, получающие пользу от снижения загрязненности воздуха, расселены на больших территориях; в их число могут входить жители других стран, а также последующие поколения), во-вторых, конечным результатом мер по охране окружающей среды часто является не какой-то чистый выигрыш, а либо восстановление среды до пер​воначального состояния, либо предотвращение нанесения ущерба.

Как правило, виновники потерь, понесенных другими ли​цами, обязаны за это платить. Тем не менее, многие правитель​ства не взыскивают с ответственных за загрязнение полной стоимости мероприятий по охране окружающей среды; на са​мом деле правительства часто субсидируют установку очистного оборудования на существующих предприятиях или компенси​руют этим предприятиям повышение издержек, вызванное не​обходимостью соблюдения ими новых или пересмотренных нормативов. Одна из проблем, связанных с таким подходом, состоит в том, что контролирующие органы должны уметь от​личать расходы на чисто экологические цели от общих расхо​дов на увеличение объема производства или повышение его эффективности. Более того, возможность получения субсидий может поощрять предприятие на принятие неэффективных ин​вестиционных решений; например, предприятие может осуще​ствить капиталовложения в очистные сооружения «на выходе», вместо того чтобы внести изменения в сам производственный процесс за собственные средства. Именно такая форма экономи​ческого эгоизма, основывающаяся на якобы объективной заинте​ресованности со стороны предприятия в благе для общества, мо​жет быть выявлена в процессе экологического анализа проекта.

Для условий Украины во многом такой анализ связан с дея​тельностью органов государственной экологической эксперти​зы. В соответствии с нормативным законодательством в этой сфере государственной экологической экспертизе подлежат технико-экономические обоснования и проекты на строительство, ре​конструкцию, развитие, техническое перевооружение, ликвида​цию предприятий, объектов, зданий и сооружений незави​симо от их сметной стоимости и принадлежности. Иногда проектировщики забывают об этом, и дело заканчивается штрафными санкциями, что в конечном счете снижает эф​фективность проекта.

Порой такие ошибки допускаются и в странах с большим опытом работы по подготовке проектов, например, случай в США, о котором сообщила газета  «Коммерсант-Дейли» (2 мар​та 1996 г , с. 13.).

Тщательно подготовленный Стивеном Спилбергом и его парт​нерами Дэвидом Джеффеном и Джеффри Катценбергом проект создания поблизости от Лос-Анджелеса киностудии Dreamworks SKG натолкнулся на сопротивление представителей калифорний​ских «зеленых». Представители Фонда зашиты природных богатств зая​вили, что «строительство киностудии нарушит спокойствие 589 видов жи​вотных, проживающих в этом районе, среди которых есть даже один вы​мирающий вид (по крайней мере на территории Калифорнии) – древесные лягушки. В связи с этим начало строительства будет, вероятно, отложено. Но друзьям природы рано торжествовать: мэр Лос-Анджелеса поддерживает 150-миллионный проект, предполагающий открытие 1400 новых рабочих мест, и считает, что экология района от проекта не пострадает…»(по сообщению — Тhе Dai1у Теlеgrарh)

Тема 10. ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЙ АНАЛИЗ
Свобода состоит в том, чтобы зависеть только от законов.

Вольтер
Надлежит законы писать ясно, чтобы их не перетолковывать. 

Петр I 
Институциональный анализ оценивает возможность успешного выполнения инвестиционного проекта с учетом организацион​ной, правовой, политической и административной обстановки. Этот раздел инвестиционного проекта является не количествен​ным и не финансовым. Его основные задачи – оценить совокуп​ность внутренних и внешних факторов, сопровождающих инве​стиционный проект. 
Эти задачи относятся не только к организациям, осуществ​ляющим реализацию и эксплуатацию проекта, но и к прави​тельственным и отраслевым структурам, влияющим на успех проекта – к министерствам, банкам, исследовательским учре​ждениям и т д.

Для институционального анализа инвестиционных проектов практически нет стандартных решений или моделей, легко приспосабливаемых к конкретным условиям. 
Оценка внутренних факторов обычно проводится по такой схеме.

1.
Анализ возможностей производственного менеджмента. Хорошо известно, что плохой менеджмент в состоянии завалить любой, даже сверх хороший проект. Анализируя производствен​ный менеджмент предприятия, необходимо сосредоточить вни​мание на следующих вопросах:

· опыт и квалификация менеджеров предприятия;

· их мотивация в рамках проекта (например, в виде доли от прибыли);

· совместимость менеджеров с целями проекта и основны​ми этическими и культурными ценностями проекта.

2.  Анализ трудовых ресурсов. Трудовые ресурсы, которые планируется привлечь для реализации проекта, должны соот​ветствовать уровню используемых в нем технологий. Данный вопрос становится актуальным в случае использования прин​ципиально новой для предприятия зарубежной или отечествен​ной технологии. Может сложиться ситуация, когда культура производства на предприятии попросту не соответствует разра​батываемому проекту, и тогда необходимо либо обучать рабо​чих, либо нанимать новых.

3.  Анализ организационной структуры. Данный раздел ин​вестиционного проекта наиболее сложен, так как практически полностью отсутствует опыт на украинских предприятиях в этом вопросе. Принятая на предприятии организационная структура не должна тормозить развитие проекта. Необходимо проанализировать, как происходит на предприятии процесс принятия решений и как осуществляется распределение ответственности за их выполнение. Не исключено, что управление реализацией разрабатываемого инвестиционного проекта следует выделить в отдельную управленческую структуру, перейдя от иерархической к матричной структуре управления в целом по предприятию.
Основные приоритеты при анализе внешних факторов обусловлены главным образом следующими аспектами.

1. Политика государства, в которой для детального анализа выделяются позиции:

− условия импорта и экспорта сырья и товаров;
− возможность для иностранных инвесторов вкладывать средства и экспортировать товары;

− законы о труде;

− основные положения финансового и банковского регулирования.

Эти позиции наиболее важны для тех проектов, которые предполагают привлечение западного стратегического инвестора.

2. Одобрение государства. Данные фактор следует рассматривать главным образом для крупных инвестиционных проектов, направленных на решение крупной задачи в масштабах экономики страны в целом. Здесь наиболее важен фактор времени для одобрения. Самой опасной выглядит ситуация, когда проект выглядит безупречен в техническом, финансовом и экономическом отношениях, есть инвесторы, готовые сейчас вложить деньги в проект, но решение государства задерживается или откладывается на 1−2 года. В результате инвестор вкладывает деньги в другой проект.

Институциональный анализ проводится по схеме:


− Выявление и описание институциональных условий (орга​низаций, законов, нормативных актов и политических факто​ров), в рамках которых будет осуществляться и эксплуатироваться рассматриваемый проект. При этом следует включить в анализ все участвующие в проекте организации (их может быть несколько в зависимости от сложности проекта). Что касается законов, политики и нормативных актов как объектов институ​ционального анализа, то рассмотрению подлежат лишь самые важные из них, способные оказать наибольшее влияние на проект.

−
Оценка слабых и сильных сторон участвующих в проекте организаций в отношении их материальных и человеческих ре​сурсов, технической квалификации, организационной структу​ры, управленческих и административных возможностей, фи​нансового положения.

− Оценка возможного влияния законов, политики и инструк​ций на осуществление и эксплуатацию проектов, особенно имею​щих отношение к защите окружающей среды, заработной плате, ценам, субсидиям, внешней торговле, валютному курсу и т.п.

−
Выдвижение предложений по технической помощи, кото​рая может понадобиться для осуществления рекомендуемых организационных изменений и разработки графика необходи​мых работ.

Тема 11. СОЦИАЛЬНЫЙ АНАЛИЗ
В работе, ориентированной на людей, есть только один ключ к успеху – доверие. 

Плутарх

Никакая теория, программа или правительственная политика не могут сделать 
предприятие успешным: это могут сделать только люди. 

А. Морита. Сделано в Японии.
Задачей социального анализа является определение пригодности предлагаемых вариантов проекта с точки зрения интересов «целевой группы населения. Он предлагает меры по обеспечению соответствия результатов проекта интересам той социальной группы, на которую нацелен проект, и намечает такую стратегию, которая пользовалась бы поддержкой населения и, вместе с тем, способствовала бы достижению целей проекта путем стимулирования изменений в общественных представлениях и поведении. При отсутствии социального анализа культурная ориентация разработчиков может оказывать большое влияние на содержание проекта, чем ориентация людей, для которых проект предназначен. Более того, в проектах часто делается упор на технические решения проблем развития, в то время как социальные аспекты или недооцениваются, или не рассматриваются вовсе.
Социальный анализ должен проводиться совместно с другими видами проектного анализа (техническим, экологическим, финансовым, экономическим, институциональным и коммерческим), каждый из которых является неотъемлемым компонентом комплексного подхода к работе над проектом. Как и все другие виды анализа проекта, социальный анализ должен начинаться на стадии идентификации и продолжаться на каждой последующей стадии проектного цикла.

Социальный анализ позволяет выразить цели проекта, которые отражают интересы как населения, так и организаций, ответственных за его осуществление. Социальный анализ также позволяет разработать реалистические подходы к достижению целей проекта, которые зависят от социальных изменений.
Т.о., социальный анализ сосредоточивает внимание на четырех основных аспектах, а именно:

− социокультурные и демографические характеристики населения, затрагиваемого проектом, его количественные характеристики и социальная структура, включая распределение по этническим, племенным и классовым признакам;

− формы производственной самоорганизации населения в районе реализации проекта, включая структуру семей (наличие рабочей силы, формы землевладения, доступ к ресурсам и регулирование их использования);

− приемлемость проекта с точки зрения местной культуры, а именно способность проекта адаптироваться к существующим социальным нормам и, вместе с тем, приводить к нужным изменениям в поведении людей и их восприятии собственных нужд;

− заинтересованность в проекте местного населения и реализующих проект организаций, их непрерывное участие во всех стадиях проектного цикла, начиная с разработки и вплоть до его успешного осуществления, эксплуатации и технического обслуживания.

Первым этапом социального анализа является определение группы населения, на которую рассчитан проект, ее численности и состава. Разработчики должны обращать особое внимание на характеристики соответствующей социальной группы с тем, чтобы избежать ошибок при подготовке проекта. Образ жизни людей, для которых проект предназначается, часто отличается от образа жизни людей, которые его разрабатывают. Так что если не вовлекать местное население в процесс планирования, проект может оказаться неподходящим для местных условий.
Например, целевая группа проекта почти всегда отличается разнообразием интересов вследствие различий в благосостоянии, общественном положении, этнической принадлежности, поле, профессии, образовании, организации семьи и мобильности. Принимая во внимание это разнообразие, можно разработать различные компоненты проекта так, чтобы они отвечали характерным нуждам определенных сегментов населения. Если люди или организации, готовящие проект, не знакомы с местными условиями, выявление ущемленных групп населения или групп, относящихся к социальным меньшинствам, может потребовать особых усилий. Опрос нескольких местных лидеров или представителей об условиях в районе внедрения проекта является недостаточным, так как при этом не учитываются взгляды беднейших слоев населения (например, безземельных крестьян). Охват наименее вовлеченных в общественную жизнь слоев населения потребует использования других примеров.

Конечно, это все − дополнительные затраты, но на них необходимо идти, если создатели проекта хотят, чтобы проект существовал в дружественной среде на всем протяжении его жизненного цикла.

Тема 12. ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ
Заранее мы можем лишь оценить будущие результаты,
 измерить их можно только после того, как они проявятся.

Antony F. Herbst
Данный раздел инвестиционного проекта – наиболее объем​ный и трудоемкий. Обстоятельному изложению этого вопроса посвящены отдельные главы. Рассмотрим комплекс вопросов финансового анализа с их взаимной увязкой. Общая схема финан​сового раздела инвестиционного проекта следует простой последо​вательности:
1.  Анализ финансового состояния предприятия в течение трех (лучше пяти) предыдущих лет работы предприятия.

2.  Анализ финансового состояния предприятия в период под​готовки инвестиционного проекта.

3.  Анализ безубыточности производства основных видов про​дукции.

4.  Прогноз прибылей и денежных потоков в процессе реа​лизации инвестиционного проекта.

5.
Оценка эффективности инвестиционного проекта. Финансовый анализ предыдущей работы предприятия и его текущего положения обычно сводится к расчету и интерпрета​ции основных финансовых коэффициентов, отражающих лик​видность, кредитоспособность, прибыльность предприятия и эф​фективность его менеджмента. Обычно это не вызывает затруд​нения. Важно также представить в финансовом разделе основ​ную финансовую отчетность предприятия за предыдущие годы и сравнить основные показатели. Если инвестиционный про​ект готовится для привлечения западного стратегического ин​вестора, то финансовую отчетность следует преобразовать в за​падные форматы той страны, из которой предполагается при​влечь инвестора.

Анализ безубыточности включает в себя систематическую работу по анализу структуры себестоимости изготовления и продажи основных видов продукции и разделение всех издер​жек на переменные (которые изменяются с изменением объема производства и продаж) и постоянные (которые остаются неиз​менными при изменении объема производства). Основная цель анализа безубыточности − определить точку безубыточности, т. е. объема продаж товара, который соответствует нулевому значению прибыли. Важность анализа безубыточности заклю​чается в сопоставлении реальной или планируемой выручки в процессе реализации инвестиционного проекта с точкой безу​быточности и последующей оценки надежности прибыльной деятельности предприятия.

Наиболее ответственной частью финансового раздела про​екта является его собственно инвестиционная часть, которая включает:

· определение инвестиционных потребностей предприятия по проекту?

· установление (и последующий поиск) источников финан​сирования инвестиционных потребностей;

· оценку стоимости капитала, привлеченного для реализа​ции инвестиционного проекта;
•
прогноз прибылей и денежных потоков за счет реализации проекта;

•
оценку показателей эффективности проекта. 

Методически наиболее сложен вопрос оценки окупаемости проекта в течение срока его реализации. Объем денежных по​токов, которые получаются в результате реализации проекта, должен покрывать величину суммарной инвестиции с учетом принципа «стоимости денег во времени». Данный принцип гла​сит: «Доллар сейчас стоит больше, чем доллар, полученный че​рез год», т. е. каждый новый поток денег, полученный через год, имеет меньшую значимость, чем равный ему по величине денежный поток, полученный на год раньше. В качестве харак​теристики, измеряющей временную значимость денежных по​токов, выступает норма доходности от инвестирования полу​ченных в ходе реализации инвестиционного проекта денежных потоков.

Итак, проект принимается с точки зрения финансовых кри​териев, если суммарный денежный поток, генерируемый инве​стицией, покрывает ее величину с учетом описанного выше финансового феномена.

При оценке окупаемости проекта критичным является воп​рос учета инфляции. В самом деле, денежные потоки, развер​нутые во времени, следует пересчитать в связи с изменением покупательной способности денег. В то же время существует положение, согласно которому конечный вывод об эффектив​ности инвестиционного проекта может быть сделан, игнорируя инфляционный эффект. Инфляционное изменение уровня цен не влияет на оценку чистого, приведен​ного к настоящему моменту значения денежных потоков, на базе которых определяется основной показатель эффективнос​ти инвестиционного проекта.

Тема 13. ЭКОНОМИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ
Правильный бюджет окупается лишь трудом и промышленностью. 

Ф. Достоевский. Дневник писателя.
Основной вопрос финансового анализа: может ли проект уве​личить богатство владельцев предприятия (акционеров)? Ответ на этот вопрос можно дать с помощью анализа денежных потоков. Экономический анализ состоит в оценке влияния вклада проекта в увеличение богатства государства (нации). 
Рассмотрим пример постановки задачи экономического анализа. Пусть компания С занимается производством какого-либо товара при следующих условиях:

· государственная организация продает компании сырье по льготным ценам;

· комплектующие элементы, которые импортируются, так​же продаются компании государством по ценам ниже между​народных рыночных;

· предприятие платит своим рабочим зарплату на уровне стандартов страны;

· в результате предприятие продает товары государствен​ному предприятию по ценам, существенно ниже, чем можно было бы продать за рубежом на свободном рынке.

Задача заключается в том, чтобы установить выгоду госу​дарства от реализации такого проекта, сравнив его со следую​щими вариантами:

· продавать компании сырье и комплектующие по рыноч​ным ценам, платить рабочим по мировым стандартам и поку​пать потом у компании товары по свободным ценам;

· покупать аналогичный (главным образом по показателям качества) товар за границей.

Таким образом, в процессе экономического анализа необ​ходимо выяснить прибыльность государства, а не владельцев компании от реализации этого проекта.

В чем необходимость экономического анализа? Если ры​нок полностью (идеально) свободный, то экономический ана​лиз проводить не надо, так как то, что выгодно владельцам компании, одновременно выгодно всем остальным. Перечис​лим основные черты свободного рынка:

· изобилие покупателей и продавцов;

· все производственные факторы (труд, капитал, материа​лы) мобильны;

· цены свободно устанавливаются исходя из желаний про​давца и покупателя;

• нет барьеров для входа новых компаний в рынок.

Такую ситуацию следует признать идеальной даже для передовых западных стран. Реально цены на многие товары искусственно изменяются государством (завышаются или за​нижаются), и очень редко можно оценить экономический вклад проекта, если известен финансовый. Поэтому для круп​ных инвестиционных проектов помимо оценки их финансо​вой эффективности принято анализировать экономическую эффективность и экономическую притягательность (т. е. сте​пень соответствия проекта национально приоритетным за​дачам).

Еще раз подчеркнем, что экономический анализ обычно проводится для крупных инвестиционных проектов, которые разрабатываются по заказу правительства и призваны решить ка​кую-либо национально значимую задачу. Если предприятие раз​рабатывает инвестиционный проект по собственной инициати​ве, самостоятельно привлекая инвестора, то оно в итоге фокуси​рует общий интерес проекта на выгодах его участников, главным образом тех физических и юридических лиц, которые предоста​вили финансовые ресурсы для проекта. И если в число этих лиц не входит государство, экономический анализ проекта можно не проводить.

Тема 14. АНАЛИЗ И ОЦЕНКА РИСКА 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
Не было бы риска – не было бы и прогресса. 

В. Вересаев

1. Общие понятия неопределенности и риска.
2. Анализ чувствительности.

3. Анализ сценариев.

4. Имитационное моделирование Монте−Карло.
  В процессе реализации проекта подвержены изменению сле​дующие элементы: стоимость сырья и комплектующих, сто​имость капитальных затрат, стоимость обслуживания, стоимость продаж, цены и т. д. В результате выходной параметр, напри​мер прибыль, будет случайным. Риск использует понятие веро​ятностного распределения и вероятности. Так риск равен веро​ятности получить отрицательную прибыль, т. е. убыток. Чем шире диапазон изменения факторов проекта, тем большему риску подвержен проект.

Иногда в процессе анализа риска ограничиваются анализом сценария, который может быть проведен по следующей схеме.

1. Выбирают параметры инвестиционного проекта, в наи​большей степени неопределенные.

2. Проводят анализ эффективности проекта для предельных значений каждого параметра.

3. В инвестиционном проекте представляют три сценария:

· базовый;

· наиболее пессимистичный;

· наиболее оптимистичный (необязательно). 
Стратегический инвестор обычно делает вывод на основе наиболее пессимистичного сценария.

1. Общие понятия неопределенности и риска.

Инвестиционный проект разрабатывается на базе вполне опре​деленных предположений относительно капитальных и теку​щих затрат, объемов реализации произведенной продукции, цен на товары, временных рамок проекта. Вне зависимости от ка​чества и обоснованности этих предположений будущее разви​тие событий, связанных с реализацией проекта, всегда неодноз​начно. Это основная аксиома любой предпринимательской де​ятельности. Поэтому практика инвестиционного проектирова​ния рассматривает, в числе прочих, аспекты неопределенности и риска.

Под неопределенностью понимается состояние неодноз​начности развития конкретных событий в будущем, степень на​шего незнания и невозможности точного предсказания основ​ных величин и показателей развития деятельности предприя​тия, в том числе реализации инвестиционного проекта. Неоп​ределенность ( это объективное явление, которое, с одной сто​роны, представляет собой условие любой предпринимательс​кой деятельности, а с другой ( причину постоянной «головной боли» любого предпринимателя. Полное исключение неопре​деленности, т. е. создание однозначных условий протекания бизнеса, — сколь желаемое для каждого предпринимателя яв​ление, столь и невозможное. В то же время неопределенность нельзя трактовать только как негативное явление. В «мутной воде» рыночной экономики, особенно на ее переходном этапе, неопределенность может сулить дополнительные возможности, которые не были видны в самом начале инвестиционного проекта. В целом же фактор неопределенности оценивается со зна​ком «минус» в предпринимательской деятельности.

При оценке эффективности капитальных вложений большое значение имеет валовой доход, который определяется произведением объема реализации и цены товара. При оценке какого-либо показателя эффек​тивности, например внутренней нормы прибыльности, мы прогнозируем объем реализации однозначно, т. е. в виде конкретного числа, допустим,. 15000 изделий в год. В то же время ясно, что в действительности реальный объем реализации может быть как меньшим, так и большим. Это и есть отражение неопределенности. Поэтому описанием неопределенности со​стояния инвестиционного проекта по отношению к объему реализации может служить некоторый интервал, например 11000, 14000 изделий в год. Такое описание представляется более естественным с позиции буду​щей реализации проекта.

В общем случае под риском понимается возможность того, что произойдет некое нежелательное событие. 
В предпринима​тельской деятельности риск принято отождествлять с возмож​ностью потери предприятием части своих ресурсов, снижением планируемых доходов или появлением дополнительных расхо​дов в результате осуществления определенной производствен​ной и финансовой деятельности.

Риск – имманентное свойство рыночной среды. Основны​ми видами риска являются:

· производственный риск, связанный с возможностью не​выполнения фирмой своих обязательств перед заказчиком;

· финансовый риск, связанный с возможностью невыполне​ния фирмой своих финансовых обязательств перед инвестора​ми вследствие использования для финансирования деятельно​сти фирмы заемных средств;

· инвестиционный риск, связанный с возможным обесцени​ванием инвестиционно-финансового портфеля, состоящего как из собственных, так и из приобретенных ценных бумаг;

· рыночный риск, связанный с возможным колебанием ры​ночных процентных ставок на фондовом рынке и курсов валют.

Основная цель этой темы ( оценка риска инвестици​онного проекта, который, по определению, не совпадает с ин​вестиционным риском. Риск капитальных вложений ( это риск конкретного вида предпринимательской деятельности, он свя​зан с возможностью не получить желаемой отдачи от вложений, средств. Этот риск включает в себя все перечисленные выше виды риска.

Существует еще пятый, специфический, вид риска. Это риск политический, который касается возможных убытков предпринимателей и инвесторов вследствие нестабильной по​литической ситуации в стране. Приход к власти новой поли​тической партии или нового движения, как правило, сопро​вождается сменой ряда экономических законов, регулирую​щих в числе прочих инвестиционную деятельность. Могут быть отменены налоговые льготы, могут измениться приори​теты правительства. Как крайний случай может измениться форма собственности, например вследствие национализации. Именно этот риск, по мнению зарубежных инвесторов, яв​ляется определяющим в странах с переходной экономикой. И именно по этой причине они согласны инвестировать свои средства только при условии получения правительственных гарантий.

Особенность методов анализа риска заключается в исполь​зовании вероятностных понятий и статистического анализа. Это соответствует современным международным стандартам и яв​ляется весьма трудоемким процессом, требующим поиска и при​влечения многочисленной количественной информации. Ука​занная особенность анализа риска отпугивает многих предпри​нимателей, так как требует особых знаний и навыков. Есть один выход из положения – привлечение квалифицирован​ных консультантов, которым ставятся задачи и предоставляет​ся набор всей необходимой информации. Такая практика рас​пространена в западных странах.

В ряде случаев можно ограничиться более простыми под​ходами, не предполагающими использования вероятностных категорий. Эти подходы достаточно эффективны как для со​вершенствования менеджмента предприятия в ходе реализа​ции инвестиционного проекта, так и для обоснования целесо​образности проекта в целом. Данные подходы связаны с ис​пользованием:

· анализа чувствительности;

анализа сценариев инвестиционных проектов. 
Как правило, в инвестиционном проектировании исполь​зуются последовательно оба подхода: сначала первый, затем второй. Причем первый является обязательным, а второй – весьма желательным, в особенности, если рассматривается круп​ный инвестиционный проект с общим объемом финансирова​ния свыше $1 000 000.

2. Анализ чувствительности.
Цель анализа чувствительности состоит в сравнительном ана​лизе влияния различных факторов инвестиционного проекта на ключевой показатель эффективности проекта, например внут​реннюю норму прибыльности.

Наиболее рациональная последовательность про​ведения анализа чувствительности:
1.  Выбор ключевого показателя эффективности инвести​ций, в качестве которого может служить внутренняя норма прибыльности (IRR) или чистое современное значение (NPV).
2. Выбор факторов (показателей), относительно которых раз​работчик инвестиционного проекта не имеет однозначного суж​дения (т. е. находится в состоянии неопределенности). Типич​ным является следующее:
· капитальные затраты и вложения в оборотные средства;

· рыночные факторы ( цена товара и объем продаж;

· компоненты себестоимости продукции;

· время строительства и ввода в действие основных средств.
3.  Установление номинальных и предельных (нижних и вер​хних) значений неопределенных факторов, выбранных на вто​ром шаге процедуры. Предельных факторов может быть несколь​ко, например: + 5 % и + 10 % от номинального значения (всего четыре в данном случае).

4.  Расчет ключевого показателя для всех выбранных предель​ных значений неопределенных факторов.

5.  Построение графика чувствительности для всех неопре​деленных факторов. В западном инвестиционном менеджменте такой график носит название «Spider Graph». 
3. Анализ сценариев.
Анализ сценариев – это прием анализа риска, рассматриваю​щий наряду с базовым набором исходных данных проекта ряд других наборов данных, которые, по мнению разработчиков проекта, могут иметь место в процессе реализации. В анализе сценария финансовый аналитик просит технического менедже​ра подобрать показатели при плохом стечении обстоятельств (малый объем продаж, низкая цена продажи, высокая себесто​имость единицы товара и т. д.) и при хорошем. После этого NPV, вычисленное для хороших и плохих условий, сравнивает​ся с ожидаемым NPV.
4.  Имитационное моделирование Монте-Карло.
Метод имитационного моделирования Монте-Карло создает до​полнительную возможность при оценке риска за счет того, что делает возможным создание случайных сценариев. Примене​ние анализа риска использует богатство информации, будь она в форме объективных данных или оценок экспертов, для коли​чественного описания неопределенности, существующей в от​ношении основных переменных проекта и для обоснованных расчетов возможного воздействия неопределенности на эффек​тивность инвестиционного проекта. Результат анализа риска выражается не каким-либо единственным значением NPV, а в виде вероятностного распределения всех возможных значений этого показателя. Следовательно, с помощью метода Монте-Карло потенциальный инвестор будет обеспечен полным на​бором данных, характеризующих риск проекта. На этой основе он сможет принять взвешенное решение о предоставлении средств.

В общем случае метод имитационного моделирования Мон​те-Карло представляет собой процедуру, с помощью которой математическая модель определения какого-либо финансового показателя (NPV) подвергается ряду имитаци​онных прогонов на компьютере: строятся последовательные сценарии с использованием исходных данных; последние по замыслу проекта являются неопределенными и потому в процессе анализа полагаются случайными величинами. Процесс имитации осуществляется таким образом, чтобы случайный выбор значений из определенных вероятностных распределе​ний не нарушал существования известных или предполагае​мых отношений корреляции среди переменных. Результаты имитации собираются и анализируются статистически,   с тем, чтобы оценить меру риска.
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