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Введение

В настоящее время актуальность инвестиционной деятельности предприятия выходит на новый уровень, связанный с обострением конкурентной борьбы и необходимостью распределения инвестиционных ресурсов на реализацию целей и задач предприятия. В соответствии с поставленными предприятием задачами разрабатывается инвестиционный проект, эффективная реализация которого возможна только с учетом социально-экономических, политико-правовых особенностей, особенностей безопасности и других условий ведения бизнеса.

Процесс принятия решения о вложении капитала предшествует оценка эффективности инвестиционного проекта, оценка его доходности, надежности, оценка риска. Оценка любого инвестиционного проекта имеет, как правило, комплексный характер и предполагает расчет ряда показателей, таких как чистый дисконтированный доход, индекс доходности, внутренняя норма доходности и др.

Цель методической разработки – изложить основные понятия инвестиционной деятельности, инвестиционного проекта, его составляющих, нормативно-законодательную базу управления инвестиционной деятельностью, познакомить с основными методами оценки эффективности инвестиционного проекта. 
Учебно-методическая разработка содержит вопросы, практические задания, тесты, список литературы.

Пособие направлено на реализацию у бакалавров следующих компетенций предусмотренных Приказом Минобразования России от 12.11.2015 №1327 «Об утверждении федерального государственного образовательного стандарта высшего образования по направлению подготовки 38.03.01 «Экономика».
ПК-1 -  способность собрать и проанализировать исходные данные, необходимые для расчета экономических и социально-экономических показателей, характеризующих деятельность хозяйствующих субъектов 
ПК-7 - способность, используя отечественные и зарубежные источники информации, собрать необходимые данные, проанализировать их и подготовить информационный обзор и/или аналитический отчет

ПК-8 -  способность использовать для решения аналитических и исследовательских задач современные технические средства и информационные технологии
Планируемые результаты обучения по дисциплине при реализации программы бакалавриата: 

	Формируемые компетенции


	Планируемые результаты обучения по дисциплине, характеризующие этапы формирования компетенций

	способность собрать и проанализировать исходные данные, необходимые для расчета экономических и социально-экономических показателей, характеризующих деятельность хозяйствующих субъектов 

(ПК-1)
	З1 (ПК-1): Знать методы сбора и анализа основных показателей деятельности организации.

У1 (ПК-1): Уметь находить и анализировать необходимую экономическую информацию.
В1 (ПК-1): Владеть методами сбора информации, необходимой для расчета социально-экономических показателей

	способность, используя отечественные и зарубежные источники информации, собрать необходимые данные, проанализировать их и подготовить информационный обзор и/или аналитический отчет  (ПК-7)


	З2 (ПК-7): Знать способы формирования инвестиционных ресурсов и методы оценки эффективности инвестиционных проектов.

У2 (ПК-7): Уметь анализировать информационные и статистические материалы по оценке инвестиционной привлекательности организации;
В2 (ПК-7): Владеть навыками сбора и анализа информации по оценке инвестиционной привлекательности организации

	способность использовать для решения аналитических и исследовательских задач современные технические средства и информационные технологии (ПК-8)
	З3 (ПК-8): Знать современные технические средства и информационные технологии для оценки инвестиционной деятельности организации

У3 (ПК-8): Уметь использовать современные методики оценки эффективности инвестиций, уметь применять современное программное обеспечение для разработки и реализации управленческих решений.

В3 (ПК-8): Владеть современными техническими средствами и информационными технологиями для принятия управленческих решений.



1. Экономическая сущность и виды инвестиций
Термин «инвестиции» происходит от латинского слова «invest», что означает «вкладывать». Свое первоначальное значение данный термин не утратил и в настоящее время. Федеральный закон «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации» дает следующее определение понятия «инвестиция».
Инвестициями являются денежные средства, целевые банковские вклады, паи, акции и другие ценные бумаги, технологии, машины, оборудование, лицензии, в том числе и на товарные знаки, кредиты, любое другое имущество или имущественные права, интеллектуальные ценности, вкладываемые в объекты предпринимательской и других видов деятельности в целях получения прибыли (дохода) и достижения положительного социального эффекта.
Наиболее важными и существенными признаками инвестиций являются:

· осуществление вложений лицами (инвесторами), которые имеют собственные цели, не всегда совпадающие с общеэкономической выгодой;

· потенциальная способность инвестиций приносить доход;

· определенный срок вложения средств (всегда индивидуальный);

· целенаправленный характер вложения капитала в объекты и инструменты инвестирования;

· использование разных  инвестиционных  ресурсов, характеризующихся спросом, предложением и ценой в процессе осуществления инвестиций;

· наличие риска вложения капитала. 
Субъектами инвестиционной деятельности являются инвесторы, заказчики, исполнители работ, пользователи объектов инвестиционной деятельности, а также поставщики, различные предпринимательские организации – банковские, страховые и посреднические. 

Субъектами инвестиционной деятельности могут быть физические и юридические лица (в том числе иностранные), а также государства и международные организации. Субъекты инвестиционной деятельности вправе совмещать функции двух и более субъектов. Отношения между субъектами инвестиционной деятельности осуществляются на основе договора и (или) государственного контракта.

Инвестиционная деятельность – это вложение инвестиций или инвестирование и совокупность практических действий по реализа​ции инвестиций. Таким образом, под инвестиционной деятельностью понимается последовательность поступков инвестора по выбору и/или созданию инвестиционного объекта, его эксплуатации и ликвида​ции, по осуществлению необходимых дополнительных вложений и привлечению внешнего финансирования.

В зависимости от объектов вложения  капитала  выделяют  реальные и финансовые инвестиции. Под реальными инвестициями понимают вложение капитала в создание активов, связанных с осуществлением операционной деятельности и решением социально-экономических проблем хозяйствующего субъекта. Предприятие-инвестор, осуществляя реальные инвестиции, увеличивает свой производственный потенциал – основные производственные фонды и необходимые для их функционирования оборотные средства.   

Подготовка и анализ инвестиций в реальные активы существенно зависят от того, какого рода это инвестиции, то есть какую из стоящих перед фирмой задач необходимо решить с их помощью. С этих позиций все возможные разновидности инвестиций можно свести в следующие основные группы:

· инвестиции в повышение эффективности. Их целью является прежде всего создание условий для снижения затрат фирмы за счет замены оборудования, обучения персонала или перемещения производственных мощностей в регионы с более выгодными условиями производства;
· инвестиции в создание новых производств. Такие инвестиции обеспечивают создание совершенно новых предприятий с выпуском новой продукции;
· инвестиции в расширение производства. Задачей такого инвестирования является расширение возможностей выпуска товаров для ранее сформировавшихся рынков в рамках уже существующих производств;
· инвестиции в целях удовлетворения требований государственных или муниципальных органов управления. Эта разновидность инвестиций становится необходимой в случае удовлетворения требований властей в части или экологических стандартов, или безопасности продукции.

Финансовые инвестиции – это вложение капитала в различные  финансовые  инструменты, прежде всего в ценные бумаги, а также в активы других предприятий. При их осуществлении инвестор увеличивает свой финансовый капитал, получая дивиденды и другие доходы. Финансовые  инвестиции имеют либо спекулятивный характер, либо ориентированы  на долгосрочные вложения.

К инвестициям в нематериальные  активы относятся: права пользования земельными участками, природными ресурсами, патенты, лицензии, ноу-хау, программные продукты и т.п.

По  приобретаемому инвестором праву собственности инвестиции  подразделяются на прямые и косвенные. Прямые инвестиции – это форма вложения, которая дает инвестору непосредственное право собственности на ценные бумаги или имущество. Косвенные инвестиции представляют собой вложения в портфель ценных бумаг или имущественных ценностей. В этом случае инвестор будет владеть не требованием к активам той или иной компании, а долей в портфеле.                                             

По периоду инвестирования различают долгосрочные,  среднесрочные и краткосрочные инвестиции. Долгосрочные инвестиции – это вложение капитала на период от трех и более лет, среднесрочные инвестиции – вложения  от одного до трех лет, краткосрочные инвестиции – вложения на период до одного года.          

По региональному признаку выделяют внутренние (отечественные) и внешние (зарубежные) инвестиции. Внутренние инвестиции осуществляются в объекты инвестирования, находящиеся внутри страны. Внешние инвестиции – это вложения в  объекты инвестирования, находящиеся за ее пределами. Сюда же относится приобретение  различных финансовых инструментов, акций зарубежных компаний или облигаций других государств.

По формам собственности  используемого  инвестором  капитала инвестиции подразделяют на частные, государственные, иностранные и совместные. Частные инвестиции  представляют собой  вложение капитала физическими и юридическими  лицами  негосударственной  формы  собственности. К  государственным  инвестициям  относят движение капитала, осуществляемое  центральными и местными органами власти и управление за счет бюджетов, внебюджетных фондов и заемных средств, а также вложения, осуществляемые государственными предприятиями за счет собственных и заемных средств. Иностранные инвестиции – вложения капитала как юридическими, так и физическими лицами в объекты и финансовые инструменты другого государства. Совместные инвестиции осуществляются совместно субъектами страны и иностранных государств.

2. Государственное регулирование 

инвестиционной деятельности
Государственная инвестиционная политика – это составная часть социально-экономической политики, которая выражает отношение государства к инвестиционной деятельности и определяет цели, направления, формы государственного управления инвестиционной деятельностью в РФ.

Роль государства в инвестиционном процессе состоит в том, что государство реализует политику государственных капиталовложений как централизованных (за счет бюджетов различных уровней), так и децентрализованных (осуществляемых за счет собственных и заемных средств государственными предприятиями).
Вместе с тем, функция государства заключается в регулирова​нии инвестиционного процесса путем проведения гибкой экономической политики (налоговой, кредитной, амортизационной, таможенной и др.), в регулировании движения средств на кредитном рынке, в управлении ставкой процента государственных ценных бумаг. На этих моментах и должно быть сконцентрировано внимание государствен​ной инвестиционной политики, направленной на социальное, эконо​мическое и научно-техническое развитие РФ, которое обеспечивает​ся государственными федеральными органами.
Государственное регулирование инвестиционного процесса – это система мер законодательного, исполнительного и контролирующего характера, осуществляемых правомочными государственными учреждениями для стимулирования инвестиционной активности и на этой основе экономического роста.
Государственное воздействие на инвестирование может осуществляться путем проведения финансовой и кредитной политики, политики ценообразования, амортизационной политики. Не подлежит сомнению, что государственное управление должно оставаться важней​шим средством структурного преобразования производственного и со​циального потенциала России, повышая его эффективность.
Функции государственного регулирования инвестиционной деятельности возложены одновременно на Министерство финансов, Центральный банк, Федеральную комиссию по рынку ценных бумаг, Государственную регистрационную палату при Министерстве юстиции, Российский фонд федерального имущества, Государственный таможенный комитет и ряд других федеральных и региональных органов.
Формы и методы государственной инвестиционной деятельности различны и зависят от направленности и целей инвестирования. Прежде всего, государство оказывает регулирующее влияние на инве​стиции через государственные инвестиционные программы, а также путем прямого управления государственными инвестициями. Важным рычагом регулирования инвестиционной деятельности является налоговая система. Государством вводится система налогов с дифференци​рованием налоговых ставок и льгот. На практике в качестве регули​рующего воздействия на инвестирование остается предоставление финансовой помощи в виде дотаций, субсидий, бюджетных ссуд на раз​витие отдельных регионов, отраслей и производств.
Одним из важнейших факторов, влияющих на инвестиционный климат любой страны, является существующая система законодательства, определяющая национальный правовой режим инвестиционной деятельности, регламентирующая принципы и механизм взаимоотношений инвесторов с государственными органами, а также с иными участниками экономических отношений и субъектами хозяйствования.
Общеправовую основу регулирования инвестиционной деятельности в РФ составляет система действующих законодательных актов, регламентирующих рассматриваемую сферу правоотношений. Они устанавливают основные принципы и общие положения правового регулирования инвестиционной деятельности отечественных и зарубежных инвесторов на территории РФ.
К таким актам относятся:
· Гражданский кодекс РФ, законодательные акты в сфере приватизации, Федеральный закон «Об акционерных обществах», система отраслевых актов налогового законодательства, Таможенный кодекс РФ и иные акты таможенного и других отраслей законодательства;
· указы Президента РФ, например, указ «Об упорядочении государственной регистрации предпринимателей на территории РФ» (с изменениями от 29.08.2001 г., 21.10.2002 г.);
· постановления Правительства РФ (например, о порядке лицензирования отдельных видов деятельности, о ввозных таможенных тарифах), отдельные нормативные акты Банка России и федеральных органов исполнительной власти.

Принципы регулирования инвестиционной сферы в России определяются федеральными законами «Об инвестиционной деятельности в РФ, осуществляемой в форме капитальных вложений» (с изменениями и дополнениями) от 25.02.1999 г. № 39-ФЗ (ред. От 25.12.2018), «Об иностранных инвестициях в РФ» от 09.07.1999 г. № 160-ФЗа также отдельными указами Президента РФ, отдельными постановлениями Правительства РФ и отдельными ведомственными нормативными актами органов исполнительной власти.
Закон РФ «Об инвестиционной деятельности в РФ, осуществляемой в форме капитальных вложений» определяет правовые и экономические основы инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений на территории РФ, а также устанавливает гарантии равной защиты прав, интересов и имущества субъектов инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, независимо от форм собственности.
В соответствии с Федеральным законом «Об инвести​ционной деятельности в РФ, осуще​ствляемой в форме капитальных вложений» государствен​ное регулирование выполняется органами государствен​ной власти РФ и органами государ​ственной власти субъектов РФ и предусматривает:
1. Создание благоприятных условий для развития ин​вестиционной деятельности путем: 

· совершенствование системы налогов, механизма на​числения амортизации и использования амортизацион​ных отчислений; 

· установление субъектам инвестиционной деятельно​сти специальных налоговых режимов, не носящих инди​видуального характера; 

· защиту интересов инвесторов; 

· предоставление субъектам инвестиционной деятель​ности льготных условий пользования землей и другими природными ресурсами, не противоречащих законода​тельству РФ; 

· расширение использования средств населения и иных внебюджетных источников финансирования жилищ​ного строительства и строительства объектов социально-культурного назначения; 

· создание и развитие сети информационно-аналити​ческих центров, осуществляющих регулярное проведение рейтингов и публикацию рейтинговых оценок субъектов   инвестиционной деятельности; принятия антимонопольных мер; 

· расширение возможностей использования залогов; 

· создание благоприятных условий для осуществления кредитования; 

· развитие финансового лизинга в РФ; 

· проведение переоценки основных фондов в соответ​ствии с темпами инфляции;

· создание возможностей формирования субъектами инвестиционной деятельности собственных инвестицион​ных фондов.
2. Прямое участие государства в инвестиционной дея​тельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, путем:
· разработки, утверждения и финансирования инвес​тиционных проектов, осуществляемых РФ совместно с иностранными государствами, а также инвестиционных проектов, финансируемых за счет средств федерального бюджета и средств бюджетов субъектов РФ; 

· формирования перечня строек и объектов техни​ческого перевооружения для федеральных государствен​ных нужд и финансирования их за счет средств федераль​ного бюджета. Порядок формирования указанного переч​ня определяется Правительством РФ; 

· предоставления на конкурсной основе государствен​ных гарантий по инвестиционным проектам за счет средств федерального бюджета, а также средств бюджетов субъектов РФ. Порядок предоставления государствен​ных гарантий за счет средств федерального бюджета определяется Пра​вительством РФ. Если же использу​ются средства бюджетов субъектов Российской Федера​ции, то порядок предоставления государственных гарантий устанавливается органами исполнительной власти соответствующих субъектов РФ; 
· размещения на конкурсной основе средств федераль​ного бюджета и средств бюджетов субъектов РФ для финансирования инвестиционных проектов, осуществляемых на возвратной и срочной основе. При этом предусматривается уплата процентов за пользование средствами в размерах, опреде​ляемых федеральным законом о федеральном бюджете на соответствующий год и (или) законом о бюджете субъек​та Российской Федерации. Порядок размещения на кон​курсной основе средств федерального бюджета определяется Прави​тельством РФ. Если же используются средства бюджетов субъектов РФ, то порядок предостав​ления государственных гарантий устанавливается органа​ми исполнительной власти соответствующих субъектов РФ; 

· проведения экспертизы инвестиционных проектов в соответствии с законодательством РФ; 
· защиты российских организаций от поставок мо​рально устаревших и материалоемких, энергоемких и не наукоемких технологий, оборудования, конструкций и материалов (в том числе при реализации Бюджета разви​тия РФ);
· разработки и утверждения стандартов (норм и пра​вил) и осуществления контроля за их соблюдением;
· выпуска облигационных займов, гарантированных целевых займов;
· вовлечения в инвестиционный процесс временно приостановленных и законсервированных строек и объек​тов, находящихся в государственной собственности.
Федеральным Законом «Об инвестиционной деятель​ности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» предусматривается также регу​лирование инвестиционной деятельности органами мест​ного самоуправления. Оно включает в себя:
· создание в муниципальных образованиях благопри​ятных условий для развития инвестиционной дея​тельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, путем установления субъектам инвестиционной деятельно​сти льгот по уплате местных налогов, защиты интересов инвесторов, предоставления субъектам инвестиционной деятель​ности не противоречащих законодательству РФ льготных условий пользования землей и дру​гими природными ресурсами, находящимися в муници​пальной собственности;
· прямое участие органов местного самоуправления в инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, путем разработки, утверждения и финансирования инве​стиционных проектов, осуществляемых муниципальны​ми образованьями, размещения на конкурсной основе средств местных бюджетов для финансирования инвестиционных проек​тов. Размещение средств местных бюджетов осуществляется на возвратной и срочной основах с уплатой процен​тов за пользование ими в размерах, определяемых норма​тивными правовыми актами, проведения экспертизы инвестиционных проектов в соответствии с законодательством РФ, выпуска муниципальных займов в соответствии с законодательством РФ, вовлечения в инвестиционный процесс временно приостановленных и законсервированных строек и объек​тов, находящихся в муниципальной собственности;
· расходы на финансирование инвестиционной дея​тельности, осуществляемой в форме капитальных вложений органами местного самоуправления, пред​усматриваются местными бюджетами. Контроль за целевым  и эффективным использованием средств местных бюджетов, направляемых на капитальные вложения, осуществляют органы, уполномоченные представительными органами местного самоуправ​ления.
Все инвестиционные проекты независимо от источни​ков финансирования и форм собственности до их утверж​дения подлежат экспертизе, включая экологическую.
Экспертиза инвестиционных проектов проводится в целях предотвращения создания объектов, использование которых нарушает права физических и юридических лиц и интересы государства, или, если они не отвечают требо​ваниям установленных норм и нормативов. Экспертиза используется для оценки эффективности осуществляемых капитальных вложений.
В соответствии с Федеральным Законом «Об инвести​ционной деятельности в Российской Федерации, осуще​ствляемой в форме капитальных вложений» всем субъектам инвестиционной деятельно​сти независимо от форм собственности государство гарантирует:
· обеспечение равных прав при осуществлении инвестиционной деятельности;
· гласность в обсуждении инвестиционных проектов;
· право обжаловать в суде решения и действия (без​действие) органов государственной власти, органов мест​ного самоуправления и их должностных лиц;
· защиту капитальных вложений.
В случае вступления в силу новых федеральных законов и иных нормативных правовых актов, изменяющих условия инвестиционной деятельности, гарантируется в течение срока окупаемости инвестиционного проекта, но не более семи лет со дня начала его финансирования, не применять их. В исключительных случаях при реализа​ции инвестиционного проекта в сфере производства или создания транспортной либо иной инфраструктуры, срок окупаемости которых превышает семь лет, Правительство РФ может принять решение о продле​нии для указанного инвестора срока вступления в силу новых федеральных законов и иных правовых актов. 
В случае нарушения требований законодательства РФ, условий договора и (или) государственного контракта субъекты инвестиционной дея​тельности несут ответственность в соответствии с законодательством РФ.
Как указывалось выше, иностранные инвестиции регулируются Федеральным законом «Об иностранных инвестициях в РФ» № 160-ФЗ от 9.07.1999 г. (в ред. Федеральных законов от 21.03.2002 г. № 31-ФЗ, от 25.07.2002 г. № 117-ФЗ, от 08.12.2003 г. № 169-ФЗ, от 22.07.2005 г. № 117-ФЗ).
Настоящий Федеральный закон определяет основные  гарантии прав иностранных инвесторов на инвестиции и получаемые от них доходы и прибыль, условия предпринимательской деятельности иностранных инвесторов на территории РФ. Кроме того, он направлен на привлечение  и  эффективное использование в экономике РФ иностранных материальных и финансовых ресурсов, передовой техники и технологии, управленческого опыта, обеспечение стабильности условий деятельности иностранных инвесторов и соблюдения соответствия правового режима иностранных инвестиций нормам международного права и международной практике инвестиционного сотрудничества.
Таким образом, в настоящее время имеются все необ​ходимые правовые и экономические основы для осуществления инвестиционной деятельности на территории Российской Федерации отечественными и иностранными инвесторами.
3. Инвестиционный проект как объект экономической оценки
3.1. Инвестиционный проект: содержание, 
этапы разработки и реализации
Под инвестиционным проектом понимается план вложения капитала в целях получения прибыли. Инвестиционный проект можно рассматривать как:
· деятельность, мероприятие, предполагающее осуществление комплекса каких-либо действий, обеспечивающих достижение определенных целей (получение определенных результатов);

· система, включающая в себя определенный набор организационно-правовых и расчетно-финансовых документов, необходимых для осуществления каких-либо действий или описывающих такие действия.

В целом, как указано в Федеральном Законе «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений», инвестиционный проект – это обоснование экономической целесообразности, объема и сроков осуществления капитальных вложений. При этом необходима проектно-сметная документация, разработанная в соответствии с законодательством Российской Федерации и утвержденными в установленном порядке стандартами (нормами и правилами), а также описание практических действий по осуществлению инвестиций (бизнес-план). 
Проект реализуется и достигает определенных поставленных перед ним целей за ограниченный период времени. Началом реализации проекта можно условно считать рождение замысла, начало реализации проекта или начало вложения денежных средств. Окончанием проекта может считаться: ввод проекта в действие, достижение проектом поставленных целей и результатов, прекращение финансирования, модернизация проекта, вывод объектов проекта из эксплуатации.
Ограниченный промежуток времени между моментом появления проекта и моментом его ликвидации называется жизненным циклом проекта. 

Разработка любого инвестиционного проекта – от первоначальной идеи до эксплуатации предприятия – может быть представлена  в виде цикла, состоящего из трех отдельных фаз: прединвестиционной, инвестиционной и эксплуатационной.

Первая прединвестиционная фаза включает в себя следующие мероприятия:

· проверка первоначального замысла проекта;
· составление задания на разработку и обоснование проекта;
· разработка бизнес-плана;
· выбор местоположения объекта;
· выделение инвестиций на проектирование;
· проведение тендеров на проектирование;
· выбор проектной организации и заключение договора;
· разработка ТЭО;
· разработку проектно-сметной документации (ПСД);
· утверждение ПСД;
· отвод земли под строительство;
· получение разрешения на строительство;
· проведение тендеров на строительство;
· разработка рабочей документации;
· заключение подрядного договора.
Инвестиционная фаза реализации проекта укрупненно состоит из следующих мероприятий:
· строительство объектов, входящих в проект;
· монтаж оборудования;
· пусконаладочные работы;
· производство опытных образцов;
· выход на проектную мощность.
В течение инвестиционной фазы осуществления проекта формируются активы предприятий, заключаются контракты на поставку сырья, комплектующих, произво​дится набор рабочих и служащих, формируется портфель заказов.
Завершающая эксплуатационная фаза проекта суще​ственно влияет на эффективность вложенных средств в проект. Чем дальше будет отнесена во времени ее верхняя граница, тем больше будет совокупный доход. В течение этой фазы осуществляется:

· сертификация продукции;
· создание центров ремонта;
· создание дилерской сети;
· текущий мониторинг экономических показателей проекта.
Более подробно рассмотрим прединвестиционную фазу инвестиционного проекта. 

Прединвестиционная фаза  предусматривает:

· определение инвестиционных возможностей (исследование возможностей);
· анализ альтернативных вариантов проекта и предварительный выбор проекта, а также подготовка проекта (иногда этот этап называется формулированием проекта) – предварительное технико-экономическое обоснование;
· заключение по проекту и решение об инвестировании (оценочное заключение).

Исследование обеспечения является частью стадии подготовки проекта, но проводится обычно отдельно и включается в предварительное технико-экономическое обоснование или технико-экономическое обоснование позднее.

Исследование возможностей – отправная точка для деятельности, связанной с инвестированием. Потенциальные инвесторы, частные или государственные, из развивающихся или развитых стран, заинтересованы в получении информации о возникающих инвестиционных возможностях.

Определение инвестиционного потенциала включает в себя сбор информации о регионе, промышленном секторе, а также анализ ресурсов и составление сводного плана развития промышленности. Анализируются природные ресурсы пригодные для обработки, будущий спрос на определенные потребительские товары, импорт – для определения сфер импортозамещения, воздействия на окружающую среду, возможные взаимные связи с другими отраслями (родственные и поддерживающие отрасли), возможное расширение существующих производств на основе нисходящей или восходящей интеграции, возможности диверсификации, общий инвестиционный климат и многое другое. 
При исследовании возможностей на уровне предприятия необходимо  определить конкретные инвестиционные требования претендента.

Формулирование технико-экономического обоснования инвестиционного проекта, позволяющего принять определенное решение по проекту, это  дорогостоящий и длительный процесс. Поэтому, прежде чем вкладывать более крупные средства в такие исследования, следует дополнительно оценить идею проекта с помощью предварительного технико-экономического обоснования (ПТЭО).
Основные цели ПТЭО заключаются в определении того, выполняются ли следующие положения:

· все возможные альтернативы проекта рассмотрены;
· концепция проекта оправдывает проведение детального анализа с помощью ТЭО;
· все аспекты проекта имеют важное значение с точки зрения его осуществимости и признания необходимости глубокого изучения;
· идея проекта должна быть определена либо как нежизнеспособная, либо достаточно привлекательная;
· экологическая ситуация соответствует национальным стандартам.

В качестве предпосылки для обеспечения проведения ПТЭО и ТЭО необходимо проведение исследования обеспечения (или функциональные исследования).
Примером таких исследований могут служить:
· исследование рынка предполагаемой продукции, включая прогнозирование спроса на соответствующем рынке;
· исследование сырья, основных и вспомогательных производственных материалов;
· лабораторные и опытно-промышленные испытания;
· исследование месторасположения (транспортный фактор);
· оценка воздействия на окружающую среду;
· исследования оптимизации масштабов производства, которые обычно проводятся как часть исследований по выбор технологии;
· исследования, посвященные выбору оборудования и др.

Содержание исследований обеспечения варьируется в зависимости от вида и характера проекта.

Инвестиционный проект должен дать всю необходимую информацию для принятия решения об инвестировании. Следовательно, коммерческие, технические, финансовые, экономические и экологические предпосылки должны быть определены и оценены.

Финансовая часть исследований состоит в определении объема инвестиций, включая чистый оборотный капитал, издержки производства и маркетинга, поступления от продаж и прибыль на инвестированный капитал.

Не существует единого подхода и универсальной модели, чтобы охватить все инвестиционные проекты любого типа или размера. Однако, чем крупнее проект, тем более комплексная информация необходима.

Хотя ТЭО сходно по содержанию с ПТЭО, оно должно быть выполнено с максимальной точностью путем повторяющегося процесса подбора оптимальных характеристик с учетом обратных и взаимных связей.

Когда разработка ТЭО завершается, различные участники дают собственную оценку инвестиционного проекта в соответствии со своими конкретными целями и предполагаемыми рисками, затратами и прибылями.

Крупные инвестиционные и финансовые организации владеют формализованными методами оценки проекта и обычно готовят оценочные заключения.

При подготовке оценочного заключения, выполняемого финансовыми институтами, внимание концентрируется на «здоровье» фирмы, на доходах владельцев ценных бумаг, платежеспособности организации.

 Оценочные заключения, как правило, касаются не только конкретного проекта, но также отраслей, связанных с ним, и экономики  в целом.
3.2. Структура бизнес-плана инвестиционного проекта 
Результатом прединвестиционных  исследований является  развернутый бизнес-план инвестиционного проекта. В самом общем смысле под бизнес-планом понимается документ, содержащий в структурированном виде всю информацию о проекте, необходимую для его осуществления. 

Значение бизнес-плана особенно велико в условиях, сложившихся   в настоящее время в России. В отличие от экономически развитых стран в нашей стране существует множество неблагоприятных факторов,  требующих тщательного анализа на этапе планирования и экспертизы  инвестиционных проектов. 

Бизнес-план представляет собой документ, где описаны все аспекты будущего коммерческого мероприятия, анализируются проблемы, а также способы их решения. Бизнес-план помогает предпринимателям и финансистам лучше изучить емкость и перспективы развития будущего рынка сбыта,  оценить  затраты и соизмерить их с возможными ценами реализации, чтобы определить потенциальную прибыльность задуманного дела. Правильно составленный бизнес-план в конечном счете отвечает на вопросы, стоит ли вообще вкладывать деньги в данное дело и окупятся ли все затраты сил и средств.     
В состав бизнес-плана инвестиционного проекта, как правило, входят следующие пункты:

1.  Общие предпосылки и история инвестиционного проекта.

· данные об организаторе проекта: имена, адреса, форма собственности, финансовые возможности;

· предпосылки для создания проекта;

· цель проекта;

· общие черты маркетинговой стратегии проекта;

· месторасположение проекта (ориентирован ли проект на местные или внешние ресурсы, на местный или внешний рынок);

· государственная или региональная экономическая и промышленная политика содействует реализации проекта.

2.  Общий анализ рынка и концепция маркетинга:

· анализ результатов маркетинговых исследований по направлениям: деловая среда, целевой рынок и сегментация рынка, каналы сбыта, конкуренция, жизненные циклы продуктов, цикличность сегментов рынка;

· анализ годовых показателей спроса (объем спроса, уровень цен) и поставок, а также анализ тенденций спроса и поставок;

· обоснование маркетинговых стратегий;

· формулировка общей концепции маркетинга;

· расчет маркетинговых издержек;

· расчет бюджетных показателей продаж и поступлений (количество, цена, доля рынка и т.п.);

· определение влияния проекта на производственную программу и производственную мощность предприятия, а также на технологический уровень производства.

3.  Сырье и поставщики:

· расчет годовой потребности в поставках материальных ресурсов;

· оценка наличия  необходимых материальных ресурсов (сырье, полуфабрикаты, вспомогательные материалы, комплектующие и т.п.);

· анализ полученных результатов и разработка возможных стратегий по поставкам (маркетинг поставок);

· выявление возможностей долгосрочного сотрудничества с потенциальными поставщиками.

4.  Месторасположение, участок и окружающая среда:

· идентификация месторасположения и характеристика выбранного для размещения предприятия участка с учетом воздействия на экологическую ситуацию в регионе, социально-экономической политики местных властей, имеющейся инфраструктуры; природных условий;

· расчет основных затрат, относящихся к месторасположению;

· обоснование выбора и критический анализ аспектов месторасположения и участка.

5.  Проектирование и технология:

· расчет производственной программы и производственной мощности предприятия;

· описание и обоснование выбора технологии: соответствие технологии продукту и производственному процессу; основные преимущества и недостатки, жизненный цикл технологии, методы передачи технологии,  затраты по освоению, обучению, страхованию рисков, расчет издержек; юридические аспекты приобретения и передачи технологии;

· описание общей схемы проекта и его рамок;

· расчет стоимости основных элементов на предприятии;

· определение состава основных работ по гражданскому строительству;

· расчет затрат по гражданскому строительству.

6.  Управление и накладные расходы:

· организационная структура, схема управления, принципы управления;

· расчет управленческих расходов.

7.  Трудовые ресурсы:

· социально-экономическая и культурная среда, ее соответствие требованиям проекта;

· наличие свободных трудовых ресурсов;

· образовательные и квалификационные требования;

· необходимость переподготовки кадров;

· причины привлечения иностранных специалистов, если необходимо;

· основные кадры;

· штатное расписание;

· расчет затрат по оплате труда.

8.  Схема реализации проекта:

· расчет продолжительности строительства и монтажа оборудования;

· расчет продолжительности пускового и начального периодов производства;

· составление плана мероприятий по своевременной реализации этапов проекта.

9.  Финансовый анализ и оценка инвестиций:

· характеристика критериев, определяющих оценку инвестиций;

· расчет полных инвестиционных издержек, включая затраты на приобретение или аренду земельного участка, подготовку участка, проектирование и строительство зданий и сооружений, приобретение основного оборудования, приобретение вспомогательного и обслуживающего оборудования, основной акционерный капитал, предпроизводственные расходы и капитальные затраты, потребности в чистом оборотном капитале;

· полные издержки на проданную продукцию: текущие издержки, амортизационные отчисления, издержки на маркетинг, транспортные издержки, издержки обращения, издержки финансирования, накладные издержки;

· финансирование проекта: источники финансирования, влияние издержек финансирования и издержек по обслуживанию долга на эффективность проекта, наличие налоговых, амортизационных, таможенных и других льгот для инвестиционных проектов (государственная политика в отношении финансирования и инвестирования);

· оценка инвестиций;

· расчет дисконтированного денежного потока и связанных с ним показателей (чистой текущей стоимости и внутренней нормы доходности проекта);

· расчет срока окупаемости;

· рентабельность начального инвестированного капитала и рентабельность акционерного капитала;

· финансовое и экономическое влияние проекта на региональную и государственную экономическую среду;

· анализ неопределенности, включая определение критических переменных при анализе чувствительности, оценку рисков, определение возможных сценариев поведения и средств управления в условиях риска, антикризисные стратегии, анализ чувствительности проекта к систематическим рискам;

· анализ национальной экономики.

Бизнес-план помогает потенциальным инвесторам составить ясное представление о задачах и эффективности проекта, оценить вероятную доходность и надежность вложений.
4. Оценка экономической эффективности 
инвестиционного проекта
4.1. Алгоритмы расчета показателей экономической эффективности

В основе количественного обоснования процесса принятия управленческих решений инвестиционного характера лежит оценка и сравнение объема предполагаемых инвестиций и будущих денежных поступлений (прогнозируемых доходов). Поскольку сравниваемые показатели относятся к различным моментам времени, ключевой проблемой здесь является проблема их сопоставимости. 

 Известно, что вложение средств в развитие производства в отличии от вложений в торговлю или валютные операции требуют расчета не на дни и недели, а на годы. Эти вложения имеют долговременный характер. Инвестору надо знать, как будут складываться в перспективе условия, формирующие расходы и доходы в рамках проектируемого производства, оценить их влияние на эффективность.
Временной, достаточно длительный период, на протяжении которого необходимо отслеживать денежные потоки с целью определения в конечном счете экономической эффективности проекта, будем называть расчетным периодом. Он охватывает временной интервал от начала разработки проекта и до его прекращения (жизненный цикл проекта). 
Время течет непрерывно, а наши возможности по отслеживанию динамики показателей проекта ограничены, поэтому возникает необходимость разбиения срока жизни проекта на короткие промежутки времени – шаги планирования. Шаги расчета определяются их номерами (0,1,…). Продолжительность шага измеряется в годах или долях года и отсчитается от фиксированного момента 
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, принимаемого за базовый. Обычно в качестве базового принимается момент начала или конца нулевого шага. 

При оценке экономической эффективности проектов или при любых инвестициях в какие-либо мероприятия постоянно возникает проблема соизмерения денежных средств, выплачиваемых или получаемых в различные моменты времени. Проблема состоит не только в том, что инвесторы, располагая свободными денежными средствами, имеют альтернативные возможности их использования и получения прибыли, но и в неодинаковой ценности денежных средств во времени. Например, 100 рублей использованных сегодня для производства продукции, не тождественны 100 рублям через год-два, три и т.д. Разное отношение к одной и той же денежной сумме вызвано не только инфляцией или риском вложения, но и временем, в течение которого эти деньги могут принести их владельцу наибольший доход.
Поэтому для суммирования реальных денежных средств по потоку за какой-либо период они должны быть предварительно приведены к сопоставимому виду – к единому моменту времени. 

 Чтобы оценить выгодность вложений во времени, как правило, используют дисконтирование – процесс приведения разновременных денежных потоков (поступлений и выплат) к единому моменту времени.  Дисконтирование отвечает на вопрос: «Какое количество денег следует инвестировать в настоящий момент, чтобы при заданном коэффициенте дисконтирования получить известную сумму денег в будущем?»

Для приведения разновременных затрат, результатов и эффектов используется норма дисконта (к), равная приемлемой для инвестора норме дохода на капитал.

Показатели, определяющие действительную ценность проекта для инвестора, определяются с помощью признанных и использующихся широко во всем мире методов дисконтирования денежных потоков.

Основной принцип, заложенный в этих методах – принцип различной стоимости денег во времени.
Приведение к базисному моменту времени затрат, результатов и эффектов, имеющихся на 
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 шаге расчета реализации проекта, проводят путем их умножения на коэффициент дисконтирования (

) по формуле:  
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Коэффициент дисконтирования для постоянной нормы дисконта определяется по формуле:  
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Если приведение потока осуществляется к первому году, показатель степени принимает выражение 
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Например, если в первом году мы располагаем средствами в размере 100 ед., во втором – 110 ед., норма дохода 0,1, то с позиции сегодняшнего дня 110 ед. второго года составят 
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Если же норма дисконта меняется во времени и на 
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Пример 1. Определить суммарный дисконтированный поток для следующих параметров:
	Год
	1
	2
	3
	4
	5

	Денежный поток 
	300
	500
	800
	500
	200


Суммарный дисконтированный поток определим в двух вариантах: 
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Вариант 1. 
[image: image12.wmf](

)

1

1

,

0

1

1

0

0

=

+

=

a

, 
[image: image13.wmf]91

,

0

1

,

0

1

1

1

=

+

=

a

, 
[image: image14.wmf](

)

83

,

0

1

,

0

1

1

2

2

+

=

a

, 
[image: image15.wmf](

)

75

,

0

1

,

0

1

1

3

3

=

+

=

a

, 
[image: image16.wmf](

)

68

,

0

1

,

0

1

1

4

4

=

+

=

a

.       


[image: image17.wmf]1930

68

,

0

200

75

,

0

500

83

,

0

800

91

,

0

500

1

300

=

´

+

´

+

´

+

´

+

´

=

Ф


Вариант 2. 
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Таким образом, можно сделать вывод, что с ростом нормы дисконта величина суммарного дисконтированного потока падает и, наоборот, с уменьшением нормы дохода – растет.
Расчет экономической эффективности инвестиционного проекта
Для оценки экономической эффективности инвестиционного проекта может использоваться система показателей: 

· чистый дисконтированный доход (чистая приведенная стоимость) (Net present Value, NPV);

· индекс доходности (рентабельности) инвестиций (Profitability Index, PI);

· внутренняя норма доходности (рентабельности) (Internal Rate of Return, IRR);

· срок окупаемости инвестиций (Payback Period, DPP).

Рассмотрим каждый из перечисленных выше показателей.
Метод расчета чистой текущей стоимости (NPV) основан на сопоставлении первоначально вложенных инвестиций с общей суммой дисконтированных будущих доходов от этих вложений.

 Математическая формула для определения чистого дисконтированного дохода инвестиционного проекта (NPV): 
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где 
[image: image25.wmf]n

FV

 – денежный поток n-го года, 
[image: image26.wmf]i

 – ставка дисконтирования, n – горизонт исследования, выраженный в интервалах планирования (количество лет реализации проекта), 
[image: image27.wmf]0

I

 – первоначальные инвестиции. 

Если чистый дисконтированный доход инвестиционного проекта положителен, проект является эффективным  (при данной норме дисконта) и можно рассматривать вопрос о его принятии. Чем больше чистый дисконтированный доход, тем эффективнее проект. Если инвестиционный проект будет осуществляться при отрицательном чистом дисконтированном доходе, инвестор понесет убытки, то есть проект неэффективен. Если чистый дисконтированный доход равен нулю, решение об эффективности/ неэффективности проекта зависит от того, кто принимает решение, в данном случае обеспечивается возврат вложенных инвестиций и требуемый уровень доходности. Для инвестора это не представляет интереса, а для собственника может быть целесообразно с точки зрения сохранения бизнеса и расширения объемов.

Рассматриваемый показатель используется как критерий целесообразности реализации инвестиционного проекта.

Формула  чистого дисконтированного дохода может использоваться для сравнительной оценки при выборе вариантов инвестиционных проектов. При сравнении альтернативных проектов предпочтение должно отдаваться проекту с большим NPV (при выполнении условия положительности).
Индекс доходности – представляет собой отношение суммы приведенных эффектов за расчетный период к величине капитальных вложений по проекту и является мерой эффективности использования инвестиций. 

Математическая формула для определения рентабельности инвестиций (PI):
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Как видно, индекс доходности тесно связан с чистым дисконтированным доходом. Он состоит из тех же элементов. Если чистый дисконтированный доход (ЧДД) положителен, то  индекс доходности больше 1 и наоборот.

Если 
[image: image29.wmf]1

>

PI

, то проект эффективен, если 
[image: image30.wmf]1

<

PI

 – проект неэффективен.

В отличие от чистого дисконтированного дохода индекс доходности – относительный показатель, характеризующий уровень дохода на единицу затрат. Чем выше значение этого показателя, тем больше отдача каждого рубля, вложенного в данный проект. При равных значениях чистого дисконтированного дохода индекс доходности дает основание выбрать проект, имеющий наибольшее его значение.
Внутренняя норма доходности (IRR)– это такая ставка дисконтирования, при которой чистая текущая стоимость проекта равна нулю. Внутренняя норма доходности характеризует верхний уровень затрат по проекту. Рассчитывается с применением метода интерполяции (подбора) по формуле:
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где 
[image: image32.wmf]2

1

,

i

i

 – ставки дисконтирования. При этом обязательно должны соблюдаться следующие условия: при ставке 
[image: image33.wmf]1

i

 чистая текущая стоимость должна быть положительной, при ставке 
[image: image34.wmf]2
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 чистая текущая стоимость проекта должна быть отрицательной.

Метод IRR представляет собой расчет процентного дохода от инвестиций, а не оценку вклада проекта в благосостояние предприятия. Критерий принятия решений основывается на превышении IRR проекта над требуемой инвестором нормой прибыли.
Экономический смысл показателя IRR для предприятия состоит в возможности принимать любые решения инвестиционного характера, уровень рентабельности которых не ниже текущего значения показателя цены (стоимости) капитала (СС). Уровень СС имеет различный экономический смысл для отдельных субъектов хозяйствования: для инвесторов и кредиторов он характеризует требуемую ими норму доходности на предоставленный в пользование капитал; для предприятий, формирующих капитал с целью его инвестиционного использования, — удельные затраты по привлечению и обслуживанию используемых финансовых средств, т.е. ту цену, которую они

платят за использование капитала. Оценка уровня стоимости капитала по предприятию в целом может быть произведена по показателю «средневзвешенная стоимость капитала» (JVACC). Она определяется как среднеарифметическая взвешенная величина стоимости отдельных элементов капитала. В качестве «весов» каждого из элементов капитала выступает его доля в общей сумме капитала. При оценке и прогнозировании средневзвешенной стоимости капитала на предприятии должны учитываться факторы: структура капитала по источникам его формирования; продолжительность использования привлекаемого капитала; средняя ставка ссудного процента; уровень ставки налогообложения прибыли; дивидендная

политика предприятия; стадия жизненного цикла предприятия; доступность различных источников, определяющая финансовую гибкость предприятия, и т.п.
Именно с показателем СС сравнивается IRR: если IRR > СС, проект следует принять; если IRR < СС, — отвергнуть; при IRR = СС проект не является ни прибыльным, ни убыточным.
Срок окупаемости инвестиционного проекта – продолжительность времени, необходимого для возмещения начальных инвестиционных затрат из денежных поступлений. Чем быстрее проект может окупить первоначальные затраты, тем лучше; чем выше ликвидность, необходимая инвестору, тем короче должен быть срок окупаемости.
Показатель срок окупаемости определяется следующем образом: 
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Расчет срока окупаемости зависит от равномерности распределения прогнозируемых денежных потоков (доходов) от реализации проекта. Если эти потоки равномерны по годам, средний срок окупаемости рассчитывается делением вложенного капитала на величину годового дохода, обусловленного им. При неравномерных денежных потоках (когда прибыль распределена неравномерно) срок окупаемости исчисляется прямым подсчетом числа лет, в течение которых первоначальные инвестиции будут погашены кумулятивным доходом.

У показателя срока окупаемости есть существенный недостаток. Он не принимает во внимание поступления, возникающие после завершения срока окупаемости проекта. Этот недостаток отражает краткосрочную ориентацию показателя, поэтому при его использовании в качестве инструмента принятия решений отвергаются проекты, рассчитанные на длительный срок окупаемости, и принимаются проекты, обеспечивающие быстрый возврат вложенного капитала. 

Решение об инвестировании средств в проект должно приниматься с учетом значений всех перечисленных критериев и интересов всех участников инвестиционного проекта. Важную роль в этом решении должна играть также структура и распределение во времени капитала, привлекаемого для осуществления проекта, а также другие факторы, некоторые из которых поддаются только содержательному (а не формальному) учету.

Пример. Оценить эффективность инвестиционного проекта (чистый дисконтированный доход, индекс доходности, внутреннюю норму доходности и срок окупаемости), норма дисконта 

.

Имеются следующие данные об инвестиционном проекте:     
	
	t=0
	t=1
	t=2
	t=3
	t=4
	t=5

	Показатели, млн.руб.
	2018 г.
	2019 г.
	2020 г.
	2021 г.
	2022 г.
	2023 г.

	Инвестиции
	15
	6
	
	
	
	

	Чистая прибыль
	
	
	11
	11
	9
	7




– шаг расчета.

Решение:

1. Определение чистого дисконтированного дохода инвестиционного проекта. 
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Чистый дисконтированный доход данного инвестиционного проекта положителен, составляет 1,158 млн. руб. Следовательно, проект является эффективным.

2. Определение индекса доходности инвестиционного проекта.  
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Доходность инвестиционного проекта составляет 6%.
3. Определение внутренней нормы доходности инвестиционного проекта. 
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 Возьмем несколько значений нормы дисконта:
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[image: image40.wmf]277

,

0

23

,

0

2

-

=

Þ

=

NPV

i



[image: image41]
4. Определение срока окупаемости инвестиционного проекта. Срок окупаемости – это период, в течение которого чистый дисконтированный доход становится положительным. Для нашего примера срок окупаемости составит 5,5 лет.
Примеры решения задач 
Задача 1. Фирма разработала инвестиционный проект по выпуску новой продукции.  Сумма инвестирования 40 тыс. долл. (по 20 тыс. долл. ежегодно), предполагается получение ежегодного дохода в размере 15 млн. руб. на протяжении пяти лет (3-7 годы). Оценить целесообразность таких инвестиций (интегральный эффект, индекс доходности, внутреннюю норму доходности и срок окупаемости), если ставка дисконтирования 20%.

Решение: 

1. Интегральный эффект (NPV) = 
[image: image42.wmf]716
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2. Индекс доходности (PI) = 
[image: image43.wmf]016
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3. Внутренняя норма доходности (IRR) = 
[image: image44.wmf]207

,

0

)

2

,

0

21

,

0

(

256

,

0

716

,

0

716

,

0

2

,

0

=

-

´

+

+

 

4. Срок окупаемости = 6,86 лет

Ответ: NPV=0,716 млн. руб., PI=1,016, IRR=20,7%  и DPP=6,86 лет. 

Инвестиционный проект может быть принят к реализации

Задача 2. На строительство нового цеха по выпуску продукции, пользующейся спросом, предприятие израсходовало 30 млн. руб. В результате этого денежные поступления за четыре года составят:

	Год
	1-ый
	2-ой
	3-ий
	4-ый

	Денежные поступления, млн. руб.
	20
	10
	10
	10


Ставка дисконтирования 27%. Определить целесообразность строительства нового цеха на основе расчета показателей NPV, PI, IRR и срок окупаемости.

Решение:

1. Интегральный эффект (NPV) = 
[image: image45.wmf]674
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2. Индекс доходности (PI) = 
[image: image46.wmf]022
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3. Внутренняя норма доходности (IRR) = 
[image: image47.wmf]285
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4. Срок окупаемости = 4,8 лет

Ответ: NPV=0,674 млн. руб., PI=1,022, IRR=28,5%  и DPP=4,8 лет. 

Инвестиционный проект может быть принят к реализации

Задача 3. Компания намерена инвестировать 21 млн. руб. в течение двух лет (15 и 6 млн. руб. соответственно). Предполагается получение ежегодного дохода в размере по 11 млн. руб. (в течение третьего и четвертого года), 9 млн. руб. в пятом году и 7 млн. руб. в шестом году. Оценить целесообразность таких инвестиций, если ставка дисконтирования 10%.

Решение:

1. Интегральный эффект (NPV) = 
[image: image48.wmf]029
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2. Индекс доходности (PI) = 
[image: image49.wmf]043
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3. Внутренняя норма доходности (IRR) = 
[image: image50.wmf]2242
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4. Срок окупаемости = 5,6 лет

Ответ: NPV=1,029 млн. руб., PI=1,043, IRR=22,42%  и DPP=5,6 лет. 

Инвестиционный проект может быть реализован

4.2. Оценка эффективности инвестиционных проектов 
с учетом факторов риска и неопределенности
Под неопределенностью понимается неполнота или неточность информации об условиях реализации проекта, в том числе связанных с ними затратами и результатами.

При оценке проектов наиболее существенными представляются следующие виды неопределенности и инвестиционных рисков:
· риск, связанный с нестабильностью экономического законодательства и текущей экономической ситуации, условий инвестирования и использования прибыли;
· внешнеэкономический риск (возможность введения ограничений на торговлю и поставки, закрытие границ и т.п.);
· неполнота или неточность информации о динамике технико-экономических показателей, параметрах новой техники и технологии;
· колебания рыночной конъюнктуры, цен, валютных курсов и т.п.;
· неопределенность природно-климатических условий, возможность стихийных бедствий;
· производственно-технологический брак (аварии и отказы оборудования, производственный брак и т.п.);
· неопределенность целей, интересов и поведения участников;
· неполнота или неточность информации о финансовом положении и деловой репутации предприятий-участников (возможность неплатежей, банкротств, срывов договорных обязательств).

Организационно-экономический механизм реализации проекта, сопряженного с риском, должен включать специфические элементы, позволяющие снизить риск или уменьшить связанные с ним неблагоприятные последствия. В этих целях используются разработанные заранее правила поведения участников в определенных ситуациях (например, сценарии, предусматривающие соответствующие действия участников при тех или иных изменениях условий реализации проекта) и управляющий (координационный) центр, осуществляющий синхронизацию действий участников при значительных изменениях условий реализации проекта.

В проектах могут предусматриваться также специфические механизмы стабилизации, обеспечивающие защиту интересов участников при неблагоприятном изменении условий реализации проекта (в том числе в случаях, когда цели проекта будут достигнуты не полностью или не достигнуты вообще) и предотвращающие возможные действия участников, ставящие под угрозу его успешную реализацию. В одном случае может быть снижена степень самого риска (за счет дополнительных затрат на создание резервов и запасов, совершенствования технологий, уменьшения аварийности производства, материального стимулирования, повышения качества продукции), в другом – риск перераспределяется между участниками (индексирование цен, предоставление гарантий, различные формы страхования, залог имущества, система взаимных санкций).

 Как правило, применение в проекте стабилизационных механизмов требует от участников дополнительных затрат, размер которых зависит от условий реализации мероприятия, ожиданий и интересов участников, их оценок степени возможного риска. Такие затраты подлежат обязательному учету при определении эффективности проекта.

Система управления реализацией инвестиционного проекта должна предусматривать сбор и обработку информации о меняющихся условиях его реализации и соответствующую корректировку проекта.
Для учета факторов неопределенности и риска при оценке эффективности проекта используется вся имеющаяся информация об условиях его реализации, в том числе и не выражающаяся в форме каких-либо вероятностных законов распределения. При этом могут использоваться следующие методы (в порядке повышения точности):
· проверка устойчивости;
· корректировка параметров проекта и экономических нормативов;
· формализованное описание неопределенности.

Метод проверки устойчивости предусматривает разработку сценариев реализации проекта в наиболее вероятных или наиболее опасных для участников условиях. По каждому сценарию исследуется, как будет действовать в соответствующих условиях организационно-экономический механизм реализации проекта, каковы при этом доходы, потери и показатели эффективности у отдельных участников, государства и населения. Влияние факторов риска на норму дисконта при этом не учитывается.

Проект считается устойчивым и эффективным, если во всех рассмотренных ситуациях интересы участников соблюдаются, а возможные неблагоприятные последствия устраняются за счет запасов и резервов или возмещаются страховыми выплатами. Степень устойчивости проекта по отношению к возможным изменениям условий реализации может быть охарактеризована показателями предельного уровня объемов производства, цен производимой продукции и другими параметрами.

Далее рассмотрим метод корректировки параметров проекта и экономических нормативов. Предельное значение параметра проекта для некоторого 
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-го года его реализации определяется как такое значение этого параметра в 
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-м году, при котором чистая прибыль участника в этом году становится нулевой.

Одним из наиболее важных показателей этого типа является точка безубыточности, характеризующая объем продаж, пи котором выручка от реализации совпадает с издержками производства. При определении этого показателя принимается, что издержки на производство продукции могут быть разделены на условно-постоянные (не изменяющиеся при изменении объема производства) и условно-переменные, изменяющиеся прямо пропорционально объему производства. 

Точка безубыточности определяется по формуле (11):
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где 
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З

 – условно-постоянные издержки производства продукции,
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 – условно-переменные издержки производства продукции,
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 – цена единицы продукции.

Для подтверждения работоспособности проектируемого производства (на данном шаге расчета) необходимо, чтобы значение точки безубыточности было меньше значений номинальных объемов производства и продаж (на данном шаге). Чем дальше  от них значение точки безубыточности (в процентном отношении), тем устойчивее проект. 

Применительно к видам неопределенности, наиболее часто встречающимися при оценке инвестиционных проектов и наиболее точным (но и наиболее сложным с технической точки зрения) является метод формализованного описания неопределенности. Этот метод включает следующие этапы:
· описание всего множества возможных условий реализации проекта (в форме соответствующих сценариев или в виде системы ограничений на значения основных технических, экономических и других параметров проекта) и отвечающих этим условиям затрат, результатов и показателей эффективности;
· преобразование исходной информации о факторах неопределенности в информацию о вероятностях отдельных условий реализации и соответствующих показателях эффективности или об интервалах их изменения;
· определение показателей эффективности проекта в целом с учетом неопределенности условий его реализации – показателей ожидаемой эффективности.

Основными показателями, используемыми для сравнения различных инвестиционных проектов и выбора лучшего из них, являются показатели ожидаемого интегрального эффекта (экономического и коммерческого).

Если вероятности различных условий реализации проекта известны точно, то ожидаемый интегральный эффект рассчитывается по формуле (12):
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где  
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 – ожидаемый интегральный эффект проекта;
       
[image: image59.wmf]i

Э

 – интегральный эффект проекта при 
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-м условии реализации;
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P

 – вероятность реализации данного условия.

В общем случае расчет ожидаемого интегрального эффекта рекомендуется проводить по формуле (13):
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– наибольшее и наименьшее из математических ожиданий интегрального эффекта по допустимым вероятностным распределениям,
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 – норматив для учета неопределенности эффекта, отражающий систему предпочтений соответствующего хозяйствующего субъекта в условиях неопределенности.
Задачи для самостоятельного решения

Задача 1. Коммерческая организация планирует приобрести торговые павильоны и получить разрешение на осуществление торговой деятельности, при этом первоначальные затраты оцениваются в пределах 432 тыс. руб. В течение первого года планируется дополнительно инвестировать 216 тыс. руб.  Денежный поток составляет 103 тыс. руб. за год. Ликвидационная стоимость павильонов через 10 лет оценивается в размере 320 тыс. руб. Определить экономический эффект в результате реализации данных капитальных вложений, если проектная дисконтная ставка составляет 10%.

Задача 2. Инвестор решил приобрести бензозаправочную станцию стоимостью 200 млн. руб. Ежегодные свободные от долгов поступления прогнозируемые в течение последующих 10 лет составят 140 млн. руб. В конце десятого года инвестор планирует продать станцию по цене 300 млн. руб. Ставка дисконтирования принимается на уровне минимально приемлемого для инвестора дохода и равна 13% годовых. Рассчитать чистую приведенную стоимость.

Задача  3. Для реализации инвестиционного проекта используются собственные, привлеченные и заемные средства. Рассчитать средневзвешенную стоимость капитала (WACC) исходя из следующих данных:
	Источник финансирования
	Стоимость источника, %
	Структура капитала, %

	Акционерный капитал, дополнительная эмиссия акций
	17
	25

	Облигационный займ
	15
	50

	Банковская ссуда
	20
	25

	Итого
	
	100


Задача 4. Закрытое акционерное общество решило приобрести новое оборудование стоимостью 12 млн. руб. Анализ проекта показал, что он может быть профинансирован на 25% за счет дополнительной эмиссии акций и на 75% за счет заемного капитала. Годовая ставка по кредиту 8%, акционеры требуют обеспечить доходность на уровне 12%. Определить, какой должна быть доходность проекта в процентах и сумме, чтобы удовлетворить всех инвесторов.

Задача 5. Руководство компании рассматривает возможность выпуска продукции нового ассортимента. Это требует инвестиций в размере 500000 руб. на первом этапе и еще 700000 руб. по истечении первого года. Через два года после начала реализации проекта ожидаются денежные поступления в размере 250000 руб., на четвертый год  350000 руб., через пять лет 450 000 руб., а затем – 480000 руб.

 Если минимальная ставка доходности равна 15%, какова чистая приведенная стоимость проекта? Можно ли считать его приемлемым? Какова IRR проекта? Что произойдет, если требуемая минимальная ставка доходности будет равна 7,5%?
Контрольные вопросы

1. Понятие инвестиционной деятельности и ее место в процессе управления предприятие.

2. Экономическая сущность инвестиций

3. Направления классификации инвестиций

4. Понятие инвестиционного процесса

5. Понятие «объекта» и «субъекта» инвестиционного процесса

6. Макроэкономические предпосылки активизации инвестиционного процесса. 

7. Государственная политика в инвестиционной сфере.

8. Предпосылки эффективности реализации инвестиционной деятельности предприятия в современных условиях

9. Внутренние источники финансирования инвестиций

10. Внешние источники финансирования инвестиций

11. Сущность и классификация капитальных вложений, как формы реальных инвестиций. 

12. Понятие инвестиционного проекта

13. Жизненный цикл инвестиционного проекта

14. Этапы разработки и реализации инвестиционного проекта

15. Основные направления разработки технико-экономического обоснования инвестиционного проекта

16. Понятие потоков денежных средств. Методика их построения и использования для определения экономической эффективности инвестиций.

17. Временная ценность денег

18. Дисконтирование денежных потоков

19. Определение коэффициентов дисконтирования при постоянной и переменной норме дохода

20. Метод расчета чистой приведенной стоимости

21. Метод расчета внутренней нормы прибыли

22. Метод расчета индекса рентабельности

23. Срок окупаемости инвестиционного проекта

24. Коммерческая эффективность проекта

25. Показатели коммерческой эффективности инвестиционных проектов.

26. Определение бюджетной эффективности инвестиционного проекта

27. Понятие риска при оценке проектов

Тестовые задания

1. Инвестиционная деятельность представляет собой:

а) вложение денежных средств в объекты предпринимательской деятельности с целью получения прибыли;

б) комплекс мер по привлечению денежных ресурсов и направлению их в объекты финансирования с целью получения прибыли или иного эффекта;

в) вложение денежных средств в финансовые активы;

г) финансирование капитальных вложений.

2. Инвестиционная стратегия представляет собой:

а) осуществление мер по совершенствованию инвестиционной деятельности;

б) определение долгосрочных целей и задач инвестиционной деятельности, а также направлений их реализации;

в) осуществление финансовой политики фирмы.

3. Инвестиционная программа представляет собой: 

а) развернутый план реализации инвестиционного проекта;

б) обоснование необходимости реализации инвестиционного проекта;

в) совокупность однородных инвестиционных проектов.

4. К реальным инвестициям относятся…

а) вложение средств в оборотный капитал;

б) вложение средств в основной капитал;

в) вложение средств в ценные бумаги.

5. Субъектами инвестиционной деятельности являются:

а) только организации, реализующие конкретные инвестиционные проекты;

б) представители организаций, контролирующих правомерность осуществления инвестиционных проектов;

в) инвесторы, заказчики, исполнители работ и другие участники инвестиционной деятельности;

г) бизнес-планы предприятий.

6. Под инвестиционной средой следует понимать…

а) внутренние факторы развития производства, влияющие на инвестиционную активность;

б) совокупность экономических, политических, социальных, правовых, технологических и других условий, способствующих расширенному воспроизводству;

в) внешние факторы роста объема производства;

г) принципы формирования портфеля ценных бумаг

7. Законодательное регулирование деятельности отечественных и зарубежных инвесторов предполагает…

а) правовое регулирование государственных инвестиций, финансируемых за счет бюджетных средств;

б) правовое регулирование частных инвестиций, финансируемых из различных внутренних и внешних источников;

в) участие в законотворческом процессе отечественных инвесторов;

г) участие в разработке законов иностранных инвесторов.

8. Инвестиционная политика определяет…

а) среднесрочные цели инвестиционной деятельности;

б) долгосрочные цели инвестиционной деятельности;

в) основные пути достижения среднесрочных и долгосрочных целей инвестиционной деятельности;

г) капитализацию фирмы на долгосрочный период.

9. Под инвестиционным горизонтом следует понимать…

а) запланированную дату окончания срока действия инвестиций;

б) определенный объем денежных средств, необходимых для реализации инвестиционного проекта;

в) достижение планируемой доходности инвестиционного проекта.

10. Из внешних источников предприятие может привлечь для финансирования капитальных вложений:

а) реинвестированную прибыль;

б) амортизационные отчисления предприятия;

в) оборотные средства;

г) банковский кредит;

д) бюджетные ассигнования.

11. К методам повышения инвестиционной привлекательности фирмы относятся:

а) улучшение финансового состояния;

б) уменьшение средневзвешенной стоимости капитала;

в) уменьшение сроков оборачиваемости активов;

г) увеличение доли реинвестируемой прибыли;

д) повышение дивидендов по обыкновенным акциям.

12. Инвестиционный проект включает следующие фазы:

1) предварительное технико-экономическое обоснование проекта, инвестиционную и эксплуатационную;

2) проведение научных исследований, инвестиционную и эксплуатационную;

3) прединвестиционную, инвестиционную и эксплуатационную.

13. К основным макроэкономическим (внешним) факторам, влияющим на инвестиционную деятельность, относятся…

а) политическое и экономическое положение в стране;

б) налоговая политика;

в) степень эффективности государственного регулирования инвестиционных процессов в стране;

г) нормативно-правовое обеспечение инвестиционной деятельности;

д) уровень инфляции;

е) степень риска вложений;

ж) рыночная конъюнктура;

з) организация труда и производства на предприятии.

14. К основным внутренним факторам, влияющим на инвестиционную деятельность, можно отнести…

а) размеры (масштабы) организации;

б) степень финансовой устойчивости предприятия;

в) амортизационную, инвестиционную и научно-техническую политику;

г) организационно-правовую форму предприятия;

д) ценовую стратегию организации;

е) организацию и производства на предприятии.

15. Важнейшими сферами государственного бюджетного финансирования являются:

а) развитие производственной и социальной инфраструктуры в регионах;

б) материальная поддержка предприятий малого бизнеса;

в) охрана окружающей среды и обеспечение экологической безопасности населения.

16. С помощью какого экономического показателя инвестор однозначно определяет свой экономический интерес при вложении средств в объекты предпринимательской деятельности:

1) приемлемая норма дохода;
2) процентная ставка ЦБ;
3) внутренняя норма дохода?

17. Чистый дисконтированный доход как метод оценки инвестиций – это…

а) приведенная стоимость всех предполагаемых наличных поступлений за минусом приведенной стоимости ожидаемых наличных затрат;

б) разница между приведенным (дисконтированным) денежным доходом от реализованного инвестиционного проекта за определенный временной период и суммой дисконтированных текущих стоимостей всех инвестиционных затрат;

в) будущая стоимость денег с учетом меняющегося индекса инфляции;

г) приведенная стоимость предполагаемых денежных поступлений плюс стоимость ожидаемых наличных затрат.

18. Под внутренней нормой доходности следует понимать…:

а) отношение валовой прибыли к совокупным затратам;

б) стоимость коэффициента дисконтирования, при котором текущая приведенная стоимость будущих поступлений наличности на инвестиции равна затратам на эти инвестиции;

в) коэффициент дисконтирования, отражающий превышение поступлений наличности затратам;

г) запас финансовой прочности предприятия, реализующего конкретный инвестиционный проект;

д) процентную ставку в коэффициенте дисконтирования, при которой чистая стоимость равна нулю.

19. Под сроком окупаемости инвестиций следует понимать…

а) период, в течение которого полностью окупаются изначально сделанные инвестиции;

б) период возмещения затрат предприятия до так зазываемого «пускового» этапа производства;

в) период окупаемости изначально сделанных инвестиций с учетом временной стоимости денежных поступлений.

20. Индекс рентабельности, или доход на единицу затрат, определяется как… 

а) отношение суммы затрат на инвестицию к чистой прибыли;

б) норма прибыли на инвестицию;

в) общая рентабельность инвестиционного проекта;

г) отношение настоящей стоимости денежных поступлений к сумме затрат на инвестицию (отражает экономический эффект инвестиционного проекта на один вложенный рубль).

21. Бюджетная эффективность отражает…

а) финансовые последствия реализации инвестиционного проекта для федерального бюджета;

б) финансовые последствия для регионального бюджета;

в) финансовые последствия для предприятия;

г) финансовые последствия для бюджетов различных уровней.

22. Коммерческая эффективность реализации инвестиционного проекта для предприятия предполагает прежде всего учет…

а) производственных издержек по осуществлению инвестиционного проекта;

б) региональных потребностей в осуществлении конкретного инвестиционного мероприятия;

в) социальных последствий от реализации конкретного проекта;

г) финансовых последствий от реализации проекта.

23. Социальная эффективность инвестиций учитывает главным образом:

а) реализацию социальных программ развития предприятий;

б) социальные последствия осуществленных капиталовложений для предприятия, отрасли, региона;

в) приток иностранных инвестиций для достижения каких-либо социальных целей;

г) возможные денежные доходы от понесенных затрат на инвестицию.

24. Капиталообразующими считают вложения, приходящиеся на…

а) объекты производственного назначения, связанные с основной деятельностью предприятия, воспроизводством его основного и оборотного капитала;

б) вложение в ценные бумаги;

в) продукты научной и информационной деятельности;

г) банковские инструменты.

25  Из критериев оценки эффективности капиталовложений к динамическим относятся:

а) чистая приведенная стоимость;

б) срок окупаемости;

в) внутренняя норма доходности;

г) учетная норма прибыли;

д) индекс рентабельности.

26. При каком условии уровень чистого дисконтированного дохода приемлем для инвестора:

1) при 
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3) 
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 соответствует установленному нормативу.

27. При каком условии уровень внутренней нормы доходности приемлем для инвестора:

1) при 
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28. При каком условии индекс доходности приемлем для инвестора:

1) 
[image: image71.wmf]1
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;
2) 
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;
3) 
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29. Дисконтирование представляет собой:

а) процесс приведения будущей стоимости денег к их настоящей стоимости;

б) процесс приведения настоящей стоимости денег к будущей стоимости.
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