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Введение

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. 

Целью и задачами учебной дисциплины является формирование комплекса знаний о механизмах разработки и реализации инвестиционных проектов, 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.

Междисциплинарные связи. В курсе активно используются знания и подходы практически всех экономических дисциплин. Задачей курса является не просто повторение пройденного, а агрегирование знаний, полученных при изучении широкого спектра экономических дисциплин, с целью применения их на методологическом уровне в рамках анализа инвестиционных проектов.
Каждая тема данного пособия состоит из краткого обзора узловых вопросов, плана практического занятия, ряда практических заданий, контрольных вопросов и списка рекомендуемой литературы. Часть заданий носит расчетный характер, другая часть требует проведения аналитических оценок. Поскольку курс построен по принципу последовательного наращивания профессиональных функций и задач, то для лучшего усвоения материала рекомендуется изучение очередной темы начинать с обязательного повторения узловых моментов и методик предыдущих тем. 

ВИДЫ УЧЕБНОЙ РАБОТЫ И КОНТРОЛЬ УСПЕВАЕМОСТИ

Распределение времени по видам учебных занятий.

Курс «Проектный анализ» изучается в 8-м семестре на 4-м курсе факультета БУ дневной формы обучения. Общий объем – 180 часов, из них: 68 часов – аудиторные занятия; 112 часов – самостоятельная работа.

Семестр 8: 34 часа лекционного материала, 34 часа практических (семинарских) занятий; 112 часов – самостоятельная работа. Итоговая форма контроля: экзамен.

Контроль успеваемости.

Контроль уровня усвоения знаний и успеваемости студента осуществляется в соответствии с критериями оценки кредитно-модульной системы: модульной аттестации, экзамена. Академические успехи студента определяются по рейтинговой 100-балльной шкале, а итоговые оценки по национальной шкале и шкале ЕСТS. 

Соотношение оценок национальной шкалы со шкалой ЕСТS определяется в соответствии с табл. 1
Таблица 1

Шкала оценок

	По шкале ECTS

	По национальной шкале

	По шкале ХГУ «НУА»


	A
	5 (отлично)
	85–100

	BC
	4 (хорошо)
	65–84

	DE
	3 (удовлетворительно)
	50–64

	FX

	2 (неудовлетворительно с возможностью повторной сдачи)
	25–49


	F

	2 (неудовлетворительно с обязательным повторным изучением курса)
	1–24



В соответствии со шкалой ЕСТS и принятой системой оценивания в ХГУ «НУА» возможно более глубокое определение успеваемости студентов и детальная оценка результатов. С этой целью базовая шкала успеваемости может быть дифференцирована (табл. 2).
Технология изучения дисциплины включает использование взаимосвязанных видов занятий, основными из которых являются лекционные, семинарские, практические занятия, решение практических и ситуационных задач, контрольные работы, тестовые задания, самостоятельная работа студентов, экзамен.
Таблица 2 

Шкала оценивания в соответствии с кредитно-модульной системой организации учебного процесса

	По 

шкале ECTS
	Характеристика по национальной шкале
	По национальной шкале
	По шкале 

ХГУ «НУА»


	A

	ОТЛИЧНО – выполнение лишь с незначительным количеством ошибок
	5 (отлично)
	85–100


	B

	ОЧЕНЬ ХОРОШО – выше среднего уровня с несколькими ошибками
	4 (хорошо)

	75–84


	C
	ХОРОШО – в общем правильная работа с незначительным количеством значимых ошибок
	
	65–74

	D

	УДОВЛЕТВОРИТЕЛЬНО – неплохо, но со значительным количеством недостатков
	3 (удовлетворительно)
	57–64


	E
	ДОСТАТОЧНО – выполнение удовлетворяет минимальным критериям
	
	50–56

	FX

	НЕУДОВЛЕТВОРИТЕЛЬНО – необходимо поработать перед тем как пересдать
	2 (неудовлетворительно)
	25–49


	F

	НЕУДОВЛЕТВОРИТЕЛЬНО – необходима серьезная дальнейшая работа, обязательный повторный курс
	
	0–24



Практические занятия проводятся с целью углубления и закрепления знаний, полученных студентами в ходе лекционных занятий и самостоятельной работы с учебной и научной литературой, получения прикладных навыков выполнения практических экономических расчетов и проведения технико-экономического обоснования принятия решения.

Написание контрольных работ проводится с целью контроля степени усвоения материала дисциплины.
Самостоятельная и индивидуальная работа планируется для каждого студента с целью закрепления и углубления знаний, совершенствования навыков работы с дополнительной литературой и активного поиска новых знаний, подготовки к выполнению контрольных работ.
Итоговая оценка по дисциплине «Проектный анализ» является суммой рейтинговых оценок (баллов), полученных за отдельно оцениваемые формы учебной работы: тестирование, практические занятия, индивидуальные задания и др.

По завершении изучения дисциплины «Проектный анализ» студент должен знать:

– теоретические основы проектного анализа;

– сущность, содержание и классификацию инвестиционных проектов;

– отличие инвестиционного проекта от плана и программы;

– методы и инструментарий анализа инвестиционных проектов;

– методические основы анализа внешнего окружения проекта;

– критерии выбора проектов;

– сущность, специфику и методологию маркетингового, технического, институционального, социального, экономического, финансового анализа инвестиционных проектов;

– понятие, классификацию и критерии оценки рисков при выборе варианта инвестирования.

В результате изучения курса слушатели должны уметь:

– формировать инвестиционную стратегию предприятия в зависимости от оценки влияния внешнего окружения и внутренней среды;
– разрабатывать концепцию инвестиционного проекта;

– проводить оценку альтернативных проектных решений с использованием методологии проектного анализа;

– учитывать фактор инфляции и альтернативной стоимости инвестиционных ресурсов в процессе оценки инвестиционных проектов;
– оценивать рыночную целесообразность и техническую возможность реализации проекта;

– определить взаимодействие проекта с внешней средой в пределах экологического, институционального и социального анализа;

– осуществлять экономический и финансовый анализ проектов;

– формулировать критерии выбора инвестиционных проектов;

– оценивать влияние рисков на эффективность инвестиционных проектов.

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ УЧЕБНОГО ВРЕМЕНИ ПО МОДУЛЯМ

Распределение учебного материала по модулям ведется с учетом форм контроля по завершению изучения курса, логико-содержательной характеристики разделов дисциплины, их значимости в соответствии с целями и задачами курса «Проектный анализ», междисциплинарных связей (табл. 3, 4).
Составными элементами учебного модуля дисциплины «Проектный анализ», как правило, являются: название, перечень входящих тем и вопросов; методические рекомендации по работе над данным модулем; тематика и задания практических занятий, методические рекомендации по их выполнению; задания для аудиторного текущего контроля; задания для самостоятельной работы студентов и рекомендации по их выполнению; вопросы для самопроверки; рейтинговые оценки (баллы) за выполнение каждого из видов заданий.
Таблица 3

Распределение учебного времени по модулям

Семестр 8
	Кредитные модули
	Общее количество, 

часов
	Аудиторные занятия, часов
	Самостоятельная работа, часов

	
	
	лекции
	практические
	


	Модуль 1
	33
	8
	10
	15

	Модуль 2
	42
	10
	8
	24

	Модуль 3
	53
	10
	10
	33

	Модуль 4
	52
	6
	6
	40

	Итого
	180
	34
	34
	112

	Итоговая форма 

контроля
	Экзамен


ТЕМАТИЧЕСКИЙ ПЛАН ДИСЦИПЛИНЫ

Распределение учебного времени по модулям и темам для студентов ІV курса дневной формы обучения.

Таблица 4

Тематическое распределение учебного времени по модулям

Семестр 8
	Название темы
	Лекции
	Практи-ческие
занятия
	Самостоя-тельная работа
	Всего

	Модуль 1. Сущность проектного анализа и основные характеристики инвестиционных проектов
	8/4
	10/7,5
	15/3,5
	33/15

	1. Предмет, цели и задачи курса
	2/1
	2/1,5
	4/1
	8/3,5

	2. Стратегия фирмы и инвестиционные решения
	2/1
	2/1,5
	2/0,5
	6/3

	3. Концепция проекта
	2/1
	4/3
	7/1,5
	13/5,5

	4. Жизненный цикл проекта
	2/1
	2/1,5
	2/0,5
	6/3

	Модуль 2. Обоснование целесообразности принятия инвестиционных проектов
	10/5
	8/6
	24/5,5
	42/16,5

	5. Методология проектного анализа
	4/2
	4/3
	8/1,5
	16/6,5

	6. Критерии оценки инвестиционных проектов
	4/2
	2/1,5
	4/1
	10/4,5

	7. Маркетинговый анализ проекта
	2/1
	2/1,5
	12/3
	16/5,5

	Модуль 3. Анализ ограничений инвестиционных проектов
	10/5
	10/7,5
	33/8,5
	53/21

	8. Технический анализ проекта
	4/2
	4/3
	12/4
	20/9

	9. Экологический анализ проектов
	2/1
	2/1,5
	4/1
	8/3,5

	10. Институциональный анализ инвестиционных проектов
	2/1
	2/1,5
	7/1,5
	11/4

	11. Социальный анализ инвестиционных проектов
	2/1
	2/1,5
	10/2
	14/4,5

	Модуль 4. Финансово-экономический анализ и оценка рисков  инвестиционных проектов
	6/3
	6/4,5
	40/10
	52/17,5

	12. Финансовый анализ проектов
	2/1
	2/1,5
	18/4
	22/6,5

	13. Экономический анализ проектов
	2/1
	2/1,5
	10/3
	14/5,5

	14. Анализ рисков инвестиционных проектов
	2/1
	2/1,5
	12/3
	16/5,5

	Экзамен
	-
	-
	-
	-/30

	Всего:
	34/17
	34/25,5
	112/27,5
	1180/100


ПРОГРАММА КУРСА «ПРОЕКТНЫЙ АНАЛИЗ»

МОДУЛЬ 1.

Сущность проектного анализа и основные характеристики 
инвестиционных проектов
Тема 1. Предмет, цели  и  задачи  курса 

Место курса в системе экономических дисциплин. Роль микроэкономики   в проектном анализе. Макроэкономические оценки и прогнозы. Маркетинговые расчеты и оценки. Специфика предмета курса.

Основные современные концепции проектного анализа. Методы и инструментарий проектного анализа. Цели и задачи проектного анализа. Структура курса.

Объективные условия для использования принципов проектного анализа    в Украине. Потребители и исполнители проектного анализа. Интересы учредителей, акционеров, кредиторов, государственных органов.

Тема 2. Стратегия фирмы и инвестиционные решения 
Понятие инвестиционной стратегии, основные принципы ее выработки. Этапы формирования инвестиционной стратегии. Инвестиционные цели бизнеса. Инвестиции как форма активов фирмы и как способ сохранения капитала. Специфика инвестиционных активов. Текущие и долгосрочные цели инвестирования и их связь со стратегическими целями фирмы. Инвестиции и область приоритетов фирмы.

Стратегические направления инвестиционной деятельности. Стратегическое инвестирование. Стратегические риски инвестирования. Определение стратегического горизонта и ограничивающие факторы. Оценка инноваций. Прогнозирование в системе обоснования стратегических инвестиций. Расчет стратегических последствий инвестирования.

Виды инвестиционных ресурсов. Цели стратегии формирования инвестиционных ресурсов.

Тема 3. Концепция  проекта
Инвестиционный проект: сущность и содержание. Отличие инвестиционного проекта от плана и программы. Признаки проекта. Концепция проекта       в проектном анализе. Определение цели проекта. Внутренняя и внешняя среда проекта. Характеристика проекта. Участники инвестиционного проекта.
Основные свойства проекта. Виды проектов. Основные классификационные признаки: масштаб, сложность, срок реализации, качество, ограниченность ресурсов, место и условия реализации проектов, их взаимозависимость.
Тема 4. Жизненный  цикл  проекта

Понятие жизненного цикла проекта. Фазы проектного цикла, его стадии    и этапы. Принятие решения на разработку проекта. Определение необходимости достижения целей проекта. Оценка альтернатив. Полномочия и ответственность в сфере принятия первичных проектных решений.

Подготовка проекта. Сбор информации. Предпроектные исследования. Особенности финансирования предпроектных исследований.

Экспертиза проекта. Цели и задачи экспертизы. Внешние и внутренние эксперты. Методы экспертизы.

Осуществление проекта. Выбор этапов осуществления. Увязка целей и средств. Контроль за осуществлением проекта. Входной, текущий и итоговый контроль.
МОДУЛЬ 2
Обоснование целесообразности принятия инвестиционных проектов

Тема 5. Методология проектного анализа 

Сущность инструментария анализа инвестиционных проектов. Оценка затрат и доходов в проектном анализе. Концепция альтернативной стоимости и ее использование в проектном анализе. Альтернативные решения.

Ценность денег во времени. Текущая стоимость денег. Процесс дисконтирования. Простые и сложные проценты. Будущая стоимость денег.

Понятие денежного потока и причины его использования в проектном анализе. Методы расчета денежных потоков. Влияние амортизации на величину денежного потока. 

Учет инфляции в инвестиционном проектировании. Инфляция и финансовая эффективность проектов. Зарубежный опыт учета фактора инфляции в проектном анализе. Учет фактора инфляции в отечественной практике инвестиционного проектирования.

Тема 6. Критерии оценки инвестиционных проектов 

Анализ безубыточности проекта (микроэкономический подход). Структура затрат проекта. Управление структурой затрат проекта. Цели анализа безубыточности и его основные аспекты. Расчет точки безубыточности проекта.
Критерии эффективности инвестиционных проектов. Характеристика методов оценки эффективности инвестиций. Показатели чистой приведенной стоимости, индекс доходности, внутренняя норма доходности: расчет, экономическое содержание. Взаимосвязь показателей и их использование для оценки эффективности инвестиционного проекта.

Тема 7. Маркетинговый анализ проекта 
Маркетинговый анализ, его цель и задачи. Обоснование размеров и структуры рыночного спроса. Оценка рыночного сегмента. Проблема позиционного товара.

Анализ конкурентов. Сравнение конкурентов позиций. Определение конкурентных преимуществ. Выбор стратегии и тактики конкурентной борьбы. Анализ планируемых цен.

Анализ каналов продвижения товара. Выбор способа продаж. Реклама. Анализ этапов жизненного цикла. Возможности выхода на международный рынок. Общая оценка маркетингового обоснования проекта.

МОДУЛЬ 3
Анализ ограничений инвестиционных проектов
Тема 8. Технический анализ инвестиционного проекта 
Цели и задачи технического анализа инвестиционного проекта. Структура технического анализа. Обязательные и необязательные элементы.

Технические разработки проекта. Техническая возможность реализации проекта. Альтернативные технические решения. Соотношение инновационных и стандартных технических решений.

Методы технического анализа проекта. Использование аналогов. Экспертные оценки. Машинная оценка технического обоснования проекта. Возможности отклонения проекта.

Тема 9. Экологический  анализ  проектов 
Задачи и цели экологического анализа. Общая оценка экологической ситуации. Методы экологического анализа. Оценка проектно-сметной документации. Минимальные нормы безопасности. Гарантии безопасности для окружающей среды. Анализ взаимосвязанных последствий.

Определение источников возмещения экологических издержек. Государственные субсидии. Регулирование, нормирование и лицензирование. Экологический контроль. Штрафы за загрязнение. Продажа прав на загрязнение окружающей среды.
Тема 10. Институциональный анализ инвестиционных проектов 
Цели институционального анализа инвестиционных проектов. Основные понятия и структура институционального анализа. Оценка институциональных изменений в результате инвестирования. Институциональные инвесторы.

Влияние политической среды на инвестирование. Комбинирование экономических и неэкономических целей. Социокультурные и демографические последствия инвестиций. Влияние проекта на социальную среду. Оценка увязки проекта с институциональной средой. Возможности отклонения проекта по причинам недостаточного институционального обоснования.

Тема 11. Социальный анализ инвестиционных проектов 

Анализ внешней среды. Цель социального анализа. Характеристики  социальной среды. Подготовка социальных аспектов проекта. Разработка мероприятий стимулирования позитивных изменений в социальной среде. Определение влияния проекта на людей, которые участвуют в нем,  пользуются его результатами, получают соответствующие выгоды, на производителей, поставщиков и других участников проекта. 

Основные компоненты социального анализа. Оценка населения, которое обитает в зоне реализации проекта, с точки зрения демографических и социокультурных особенностей, условий проживания, занятости, отдыха и установления степени влияния проекта на эти параметры. Разработка стратегии обеспечения поддержки проекта на всех стадиях подготовки, реализации и эксплуатации со стороны населения региона.

МОДУЛЬ 4.
Финансово-экономический анализ и оценка рисков 
 инвестиционных проектов
Тема 12. Финансовый  анализ  проектов 

Финансовый анализ, его цель и задачи. Финансовое состояние фирмы с проектом и без проекта. Анализ рентабельности проекта. Цели и задачи анализа рентабельности. Методы расчета и оценки рентабельности. Показатели рентабельности. Оценка потоков затрат и поступлений.

Анализ потребностей в финансировании. Цели анализа. Методы анализа потребностей в финансировании. Метод продаж. Метод издержек.

Анализ возмещения издержек проекта. Метод Cash flow. Метод Net Present Value. Возможности отклонения проекта по мотивам недостаточной финансовой обоснованности.
 Тема 13. Экономический  анализ  проектов 

Цели и задачи экономического анализа. Определение схемы экономического анализа. Данные, необходимые для экономического анализа. Структура экономического анализа. Отличия экономического анализа от финансового. Роль альтернативной стоимости в экономическом анализе.

Анализ эффективности затрат и неизмеряемые выгоды. Оценка потребительского излишка. Анализ внешних эффектов. Экстерналии.

Оценка роли государства. Общественные эффекты. Международные последствия. Анализ затраты / выгоды. Принятие решений.

Тема 14. Оценка рисков инвестиционных проектов

Понятие и классификация инвестиционных рисков. Признаки и последствия инвестиционных рисков. Критерии оценки рисков при выборе варианта инвестирования.

Методы анализа и оценки рисков инвестиционных проектов. Анализ чувствительности, метод сценариев, метод Монте-Карло, этапы их действия. Методы снижения риска. 
ПЛАНЫ ПРАКТИЧЕСКИХ И СЕМИНАРСКИХ ЗАНЯТИЙ

МОДУЛЬ 1.

Сущность проектного анализа и основные характеристики 
инвестиционных проектов

Цель модуля – ознакомиться с сущностью и основными этапами проектного анализа и базовыми характеристиками инвестиционных проектов.

Задачи модуля: ознакомление с современными концепциями и инструментарием проектного анализа, усвоение студентами понятия и классификации инвестиционных проектов; процесса разработки концепции инвестиционного проекта; понятия жизненного цикла проекта. 

В результате изучения первого учебного модуля студенты должны:

1. Знать предмет и место курса в системе экономических дисциплин, этапы и инструментарий проектного анализа.
2. Уметь разрабатывать инвестиционную стратегию предприятия.

3. Знать специфику, принципы и направления стратегического инвестирования.

4. Знать категорию «инвестиционный проект», его отличие от смежных понятий, специфику и классификацию.

5. Уметь разрабатывать концепцию инвестиционного проекта.

6. Знать характеристику отдельных фаз жизненного цикла проекта.
Тема 1. Предмет, цели и задачи курса

План практического занятия 

1. Место курса в системе экономических дисциплин.

2. Предмет курса «Проектный анализ» и его специфика.

3. Методы и инструментарий проектного анализа.

4. Объективные условия для использования принципов проектного анализа в Украине.
Практическое задание 1.

Проанализируйте существенные прямые и обратные связи в системе инвестиционных решений и предложите примеры их практической значимости (см. табл. 5). 

Практическое задание 2.

Проанализируйте схему этапов проведения проектного анализа (см. рис. 1). Оцените ее полноту, проследите последовательность применения различных видов проектного анализа на примере конкретных инвестиционных проектов.
Таблица 5
Матрица взаимосвязей экономики с другими функциями бизнеса

	Бухгалтерский учет
	Сумма прибыли является или не является стимулом для делового человека.

Анализ – проанализировать альтернативные деловые возможности и прибыли.

Применение – начертить график результатов анализа.

Влияние – выбрать соответственную инвестиционную возможность для малого предприятия.
	Предпринимательство
	Экономические силы существенно влияют на предпринимательство.

Анализ – определить три экономические силы, которые могут повлиять на прибыли или убытки малого предприятия.

Применение – создать учебные примеры, рассчитать прибыли и убытки.

Влияние – показать экономические силы, которые могут дать прибыли или причинить убытки малому предприятию.
	Менеджмент
	Тенденции развития экономики влияют на управленческие решения.

Анализ – проанализировать и проиллюстрировать, как экономическая деятельность влияет на управленческие решения относительно перспектив занятости.

Применение – определить экономические факторы, приводящие к уменьшению управленческих решений.

Влияние – объяснить управленческое решение.

	Развитие карьеры
	Экономические факторы влияют на решение о профессии.

Анализ – выбрать профессию и определить среднюю зарплату в пяти разных регионах.

Применение – определить среднюю стоимость жизни в каждом регионе.

Влияние – сравнить среднюю зарплату со стоимостью жизни, чтобы предвидеть потенциальный уровень жизни.
	Информационные системы
	Информационные системы влияют на экономику.

Анализ – выбрать три международных фондовых рынка для сравнения.

Применение – выбрать товар для сравнения.

Влияние – сравнить три рынка с точки зрения их увеличения или уменьшения в течение определенного периода времени.
	Маркетинг
	Тенденции развития экономики существенно влияют на стратегии маркетинга.

Анализ – объяснить, почему равновесная цена определенного товара изменяется.

Применение – составить кривую предложения и спроса для товара или услуги. 

Влияние – на основании данных разработать стратегию маркетинга для стимулирования спроса.

	Коммуникации
	Экономические решения требуют эффективной коммуникации.

Анализ – определить процесс принятия правительственного законопроекта от начала до обнародования.

Применение – написать законопроект по текущему важному деловому вопросу.

Влияние – показать на графике движение этого законопроекта до принятия. 
	Международный бизнес
	Экономические принципы –универсальны.

Анализ – определить, как сравнительное преимущество касается экономической торговли.

Применение – продемонстрировать, как сравнительная преимущество касается производства и внешней торговли в разных странах.

Влияние – выбрать новый товар или услугу, для которых наша страна имеет сравнительное преимущество.
	Производство
	Четыре фактора производства являются основными понятиями экономики.

Анализ – определить факторы производства, связанные с производством товара или услуги.

Применение – выбрать один фактор производства и разработать стратегию для снижения затрат производства.

Влияние – графически проиллюстрировать снижение затрат производства за определенный период времени.
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Рис. 1. Этапы проектного анализа

Контрольные вопросы
1. Дайте характеристику методам и принципам «Проектного анализа». Определите цели и задачи дисциплины «Проектный анализ».

2. Дайте определение инвестиционного климата. Какую роль играют государственные органы в формировании инвестиционного климата Украины?

3. Покажите возможные варианты поддержки инвестиционной активности в г. Харькове.

4. Назовите причины низкой активности иностранных инвесторов в Украине.

5. Определите место «Проектного анализа» в системе экономических дисциплин.

Список литературы
1. Верба В. А. Проектний аналіз : підруч. /  В. А. Верба, О. А. Загородних.– К. : КНЕУ, 2000. – 322 с. 
2. Инвестиции : учеб. / кол. авторов ; под. ред. Г. П. Подшиваленко. – М. : КНОРУС, 2008. – 496 с. 

Тема 2. Стратегия фирмы и инвестиционные решения 

План практического занятия 

1. Инвестиционная стратегия фирмы: принципы и этапы формирования.

2. Инвестиции как форма активов фирмы и как способ сохранения капитала.

3. Виды инвестиционных ресурсов.

Практическое задание 1.
Подготовьте аналитическое заключение о влиянии макроэкономических факторов на инвестиционную привлекательность создания филиала коммерческого банка в г. Харькове.

Практическое задание 2. 

На основании данной статьи (газета «Украинская инвестиционная газета» от 21 ноября 2000 г., стр. 21) дайте оценку:

1) инвестиционной привлекательности концерна «Стирол»;

2) инвестиционной стратегии.

Концерн «Стирол» постепенно расширяет  виды деятельности и переходит от выпуска химических и лекарственных препаратов к производству новых продуктов, не характерных его специализации. На предприятии имеется                 долгосрочная программа развития производства концентратов красителей для полимерных материалов. На первом этапе планируется развить производство пигментов и красителей для текстильной промышленности. На втором этапе за счет полученной прибыли и произведенной необходимой модернизации оборудования будет создано производство концентратов красителей для полимерных материалов. На «Стироле» считают, что выпуск собственных концентратов красителей сократит импорт в Украину. Кроме этого, концерн «Стирол» за несколько лет создал конкурентоспособное производство лакокрасочных материалов и в настоящее время по объемам производства занимает 4 место в Украине. А к концу текущего года будет расширено фармацевтическое производство концерна, в частности ассортимент лекарственных средств увеличится до 50 наименований.
Контрольные вопросы

1. Назовите мотивы инвестиционной деятельности предприятия.

2. Назовите основные источники и направления инвестирования предприятий.

3. Что такое инвестиционная стратегия? Ее виды.
4. Как оценить результативность инвестиционной стратегии предприятия?

5. Покажите влияние инвестиционной стратегии на позиции фирмы в отрасли.

Список литературы

1. Аптекар С.С., Верич, Ю.Л. Проектний аналіз: Підручник. – Донецьк: ДонНУЕТ, 2008. –308 с. 
2. Бардиш Г.О. Проектний аналіз: Підручник. – 2-е вид., стер. – К.: Знання, 2006. – 415 с.
3. Боди З. Принципы инвестиций /  З. Боди, А. Кейн, А. Маркус. – 4-е изд. : пер. с англ. – М. : Издательский дом «Вильямс», 2008. – 984 с. 

4. Волков Д.А. Современные подходы в инвестиционном анализе и инвестиционном моделировании / Д.А. Волков // Экономика образования. - 2011.- № 1.- С. 91-106.

5. Инвестиции : Системный анализ и управление / под ред. К. В. Балдина. – 2-е изд. – М. : Изд.-торговая корпорация «Дашков и Ко», 2007. – 288 с.

6. Инвестиции : учебник / кол. авторов; под. ред. Г. П. Подшиваленко. – М. : КНОРУС, 2008. – 496 с.
7. Митяй О.В. Проектний аналіз: Навч. посіб. – К. : ВД. «Професіонал», 2008. – 288 с.

Тема 3. Концепция  проекта 

План практического занятия 

1. Сущность и содержание инвестиционного проекта.

2. Участники инвестиционного проекта.

3. Виды и свойства инвестиционных проектов.
Практическое задание 1.
Сформулируйте цель (миссию) следующих инвестиционных проектов:

· повышение энергоэффективности системы централизованного теплоснабжения г. Харькова;

· утилизация твердых бытовых отходов;

· строительство завода по производству артезианской воды;

· автоматизация учета и контроля расхода воды в жилом фонде г. Харькова;

· проект обновления подвижного состава ХКП «Горэлектротранс»;

· проект сборки бытовых кондиционеров по американской лицензии;

· проект сборки банкоматов по отверточной технологии;

· расширение производства электромоторов для бытовых стиральных машин отечественного производства.
Практическое задание 2.
Дайте классификацию типов инвестиционных проектов. К какому типу вы бы отнесли следующие проекты:

· проект инновационного развития научно-технологического комплекса г. Харькова?
· проект по переработке твердых бытовых отходов?
· проект по производству соков и детского питания?
· проект строительства аэропорта в г. Харькове?
· проект по производству майонеза?
· проект по производству супов быстрого приготовления?
· проект реконструкции автомобильных дорог?
· проект ликвидации запасов ядерного оружия?
· проект частной оранжереи?
· проект перестройки системы высшего образования?
· проект финансовой стабилизации экономики Украины?
Практическое задание 3.
Фирма может либо купить здание, либо арендовать его. Стоимость здания составляет 200 000 грн, арендная плата – 10 000 грн в год. Деньги, вложенные   в основную деятельность, приносят доход равный 9% годовых. Следует ли фирме арендовать помещение или купить его?
Практическое задание 4.
Проанализируйте приведенную на рис. 2 схему и на ее основе дайте самостоятельно классификацию внешнего и внутреннего окружения проекта.
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                         Рис. 2. Схема внешнего и внутреннего окружения проекта

Контрольные вопросы

1. Дайте определение понятия «инвестиционный проект». Покажите различия между проектом, планом и программой. 

2. Какие признаки выделяют проект среди других мероприятий?

3. Охарактеризуйте основные признаки проекта.

4. Как определяется цель проекта?

5. В чем отличие проекта от производственной деятельности?

6. Назовите критерии, которые лежат в основе классификации инвестиционных проектов.

7. Как влияют элементы внутренней и внешней среды на оценку инвестиционного проекта? 

8. Почему факторы внешней среды инвестиционного проекта характеризуются нестабильностью?

9. Что относится к экономическому окружению инвестиционного проекта?

10. Что такое управление проектом?
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Тема 4. Жизненный цикл проекта

План практического занятия 

1. Понятие жизненного цикла проекта.

2. Фазы проектного цикла, его стадии и этапы.

3. Содержание прединвестиционных исследований.
4. Инвестиционная фаза проектирования.

5. Эксплуатационная фаза проектного цикла
Практическое задание 1.
Определите, к каким фазам, стадиям, этапам жизненного цикла проекта относятся следующие виды работ (см. табл. 6).

Таблица 6
	Виды  работ
	Фаза 
	Стадия 
	Этап 

	1. Оценка потенциальных возможностей региона и его инвестиционного климата
	
	
	

	2. Предварительное обоснование инвестиционного проекта
	
	
	

	3. Оценка альтернативных видов сырья
	
	
	

	4. Заключение контрактов и строительно-монтажные и пуско-наладочные работы
	
	
	

	5. Оценка целесообразности проекта с технической, коммерческой, экономической, финансовой и организационной точки зрения
	
	
	

	6. Определение оптимального масштаба производства
	
	
	

	7. Подготовка территории строительства
	
	
	

	8. Отчет о завершении проекта
	
	
	

	9. Набор и обучение персонала
	
	
	

	10. Производство товара и его реализация
	
	
	

	11. Подготовка технико-экономического обоснования проекта
	
	
	

	12. Прогнозирование спроса
	
	
	

	13. Определение существующего уровня национального производства
	
	
	

	14. Выбор поставщиков сырья
	
	
	

	15. Контроль за структурой затрат производимой продукции
	
	
	

	16. Принятие решения об инвестировании
	
	
	

	17. Получение разрешения на покупку или аренду земли
	
	
	

	18. Календарное планирование строительных работ
	
	
	

	19. Определение источников финансирования
	
	
	

	20. Подготовка строительной документации
	
	
	

	21. Отбор возможных для использования технологий
	
	
	

	22. Оценка институциональной приемлемости инвестиционного предложения
	
	
	


Практическое задание 2.

Дайте определение жизненного цикла и назовите его основные фазы. Предложите свой вариант проекта и разбивку его на фазы жизненного цикла. Определите примерное соотношение фаз жизненного цикла инвестиционного проекта по времени и стоимости. 
Практическое задание 3.

Проведите прединвестиционное исследование и осуществите ранжирование в порядке убывания привлекательности для иностранного и национального инвестора предприятия следующих отраслей:

· нефтедобыча; 

· нефтепереработка;

· газовая;

· электроэнергетика;

· телекоммуникации;

· порты и пароходства;

· цементные заводы;

· пищевая промышленность.

Практическое задание 4.
Определите цель, признаки инвестиционного проекта строительства базы отдыха в Харьковской области. Какую работу необходимо провести в период прединвестиционной и эксплуатационной фаз. Виды работ по фазам, стадиям    и этапам жизненного цикла проекта оформите в таблице 7:
Таблица 7
	Виды работ
	Фаза 
	Стадия 
	Этап 

	
	
	
	


Практическое задание 5.
На основании данной статьи (журнал «Огонек» № 21 от 15-21 декабря  2008 г., стр. 56) проанализировать хозяйственную ситуацию:

1) дать оценку инвестиционной привлекательности проекта;

2) в чем уникальность данного проекта;

3) назвать причины «неуспешности» проекта.

В марте нынешнего года близ деревни Парамоново Дмитровского района Подмосковья с большой помпой открыли долгожданный объект – санно-бобслейный комплекс с международными претензиями. Сметная цена комплекса – 45 миллионов долларов. Возникший на месте спуска дикарей-горнолыжников, смотрится он вызывающе. Высшая точка старта – на уровне 10-этажного дома. Днем трасса напоминает гигантского (длина желоба –1600 метров) китайского дракона. 

На объект в Парамонове возлагали особые надежды. Ведь ситуация сложилась уму непостижимая: от наших бобслеистов, саночников и скелетонистов требовали медалей, но тренироваться им в России было негде – исключительно на чужбине. Трассы международного класса есть в Австрии, Швейцарии, Норвегии, Франции, Канаде, Японии, Италии, США и Германии. Мы старались не отстать – в советские времена в погоне за избранными соорудили санно-бобслейный спуск в Сигулде (Латвия), но Союз развалился, и объект ушел на Запад вместе с бывшей братской республикой.

Трасса в Парамонове восполняла досадный пробел. Спортсмены надеялись: наконец-то можно будет тренироваться дома. В итоге награды чемпионата России по бобслею разыграны опять в латвийской Сигулде. Сегодня, к слову, на ней международные старты не проводят – устарела трасса. Но нашим-то деваться по-прежнему некуда.

Почему так произошло? «Чемпионат не может состояться в Парамонове сразу по нескольким причинам, – разъяснял главный тренер сборной России Олег Сухорученко. – Нет крепкого льда. Нет инфраструктуры».

Сейчас санно-бобслейный комплекс стоит в чистом поле. До ближайшей станции Турист километров пять. Строительство гостиницы только обозначено, поесть негде. А что есть для спортсменов, кроме самой трассы? Одни раздевалки. Стартовой эстакады нет. Под боксы для бобов, которыми спортсмены дорожат и которые ни за что на свете не оставят без присмотра, еще даже не отведено место.

Но и это еще не все проблемы, говорит президент Федерации санного спорта России Валерий Силаков: «Трасса в Парамонове пока дорабатывается. Самое главное сейчас – нала​дить работу холодильного обо​рудования. Нужно разобраться с хронометражем, водопроводом, системой автоматического охлаждения, от которой зави​сит, насколько качественным будет лед».

Короче, саночники также отказались готовиться в Подмосковье.

Сметная стоимость парамоновского чуда – 45 миллионов долларов. На самом деле, как водится, денег потребовалось гораздо больше и еще потребуется. Бывший директор комплекса Александр Петров признается: «Мы в первоначально отведенную смету не уложились. Потому что требования к объекту постоянно возрастали. Изначально, при его сооружении, не знали, что предстоит международная приемка».

Вопрос: а что тогда собирались построить за такие деньги?

Стройку курировал лично губернатор Московской области Борис Громов, для которого это был престижный проект. Так что недостатка административного внимания к возводимому объекту не возникало: планерки, накачки, совещания с участием мэра Дмитрова и других больших начальников, бесперебойное финансирование – с этим не было никаких загвоздок.

К делу привлекли большие силы, ставку сделали на отечественных спецов. Спроектировали трассу в «Стройпроекте», генеральным подрядчиком выступила корпорация «Инжгрансстрой», математическую модель оси железобетонного желоба разработали специалисты Института механики МГУ им. Ломоносова, технический надзор за ведением строительства осуществлял        «Техноэкспорт консалт». Смущало только одно: отсутствие опыта в возведении высокотехнологичных спортивных объектов у всех задействованных структур.

Трассу соорудили в рекордно сжатые сроки – обычно на подобные сооружения требуется минимум два года (в Ванкувере, к слову, делали еще дольше), у нас же на все про все потратили чуть больше года. Вот только куда гнали коней, непонятно.

Внешне комплекс выглядит впечатляюще, и с начинкой на первый взгляд все обстоит не​плохо: желоб с суперсовременной системой (закупленной в Финляндии) намораживания льда, три стартовых сооруже​ния. Все технические решения согласованы с международными техническими комиссиями.

Но трасса должна катить. А она – не катит.

В сопровождении главного инженера сооружения и главного технолога мы прошли вдоль трассы и убедились, какая это непростая конструкция. Только за внешним состоянием желоба неустанно ухаживают две бригады рабочих – 14 человек. Для шлифовки ровных участков поверхности они используют фрезер, но по большей части здесь требуется ручной труд. Двумя скребками разной конфигурации нужно «вылизать» борта трассы – примерно как жокеи начищают бока породистым лошадям. Потом с помощью лопаты и щетки убрать снег. И так, метр за метром, вниз на расстояние свыше полутора километров. Процедура ежедневная, как чистка зубов. Только после этого можно приступать к поливу, что требует своей сноровки и терпения.

«Нихт Волга!» (в смысле не надо много воды), как объяснял немецкий специалист российским стажерам, обучавшимся в Германии, как ухаживать за трассой.

Уже после возведения комплекса выяснилось – у нас нет профессиональных ледоваров, от которых во многом зависят и спортивные результаты на конкретной трассе. Чуть больше подморозишь лед – и скорость на нем падает. А ведь борьба в санях и бобслее идет на сотые доли секунды. 

Но не только в ледоварах дело. Изначально заявленная скорость прохождения подмосковной трассы составляла 135 км в час. Это приемлемо (хотя для сравнения: в Ванкувере разгоняются под 150 км в час). Однако затем в Парамонове зачем-то «навернули» дополнительное кольцо, гасящее скорость перед финишем. Поэтому там больше чем на 120–125 километров не разгонишься. Это означает, что готовиться на такой трассе, а потом «пересаживаться» на сверхскоростные – себе дороже. Сегодня комплекс годится в лучшем случае для подготовки резерва  и создания на его базе детской спортивной школы. Пока же на трассе занимаются часа два в сутки десятка полтора дмитровских мальчишек. На каждого из них приходится по... два с лишним человека обслуживающего персонала, зарплата которого составляет свыше миллиона рублей ежемесячно.
Контрольные вопросы

1. Охарактеризуйте механизм поиска инвестиционных возможностей.

2. Назовите принципы формирования инвестиционных проектов.

3. Что такое жизненный цикл инвестиционного проекта?

4. Дайте характеристику этапов подготовки инвестиционных проектов.

5. Обоснуйте необходимость проведения прединвестиционных исследований.

6. Охарактеризуйте содержание инвестиционной фазы и эксплуатационной фазы.

7. В чем особенность периода возврата инвестиций?
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МОДУЛЬ 2
Обоснование целесообразности принятия инвестиционных проектов

Цель модуля – ознакомиться с методологией проектного анализа и критериями оценки инвестиционных проектов.

Задачи модуля: усвоение методологических основ и инструментария анализа инвестиционных проектов, ознакомление с методами и критериями оценки эффективности инвестиционных проектов; овладение приемами маркетингового анализа инвестиционных проектов. 

В результате изучения второго учебного модуля студенты должны:

1. Уметь оценивать затраты и доходы инвестиционных проектов, применять метод альтернативной стоимости инвестиционных ресурсов.

2. Знать структуру денежного потока.
3. Уметь приводить денежные потоки инвестиционного проекта к одному моменту времени.

4. Уметь производить анализ безубыточности инвестиционных проектов.

5. Знать сущность и взаимосвязь показателей оценки эффективности инвестиционных проектов.

6. Уметь обосновывать выбор альтернативных инвестиционных проектов на основе критериев их эффективности.

7. Знать основы маркетингового обоснования целесообразности осуществления инвестиционного проекта
8. Уметь производить оценку потенциального спроса на продукцию инвестиционного проекта, определять конкурентные преимущества, выбирать стратегию и тактику конкурентной борьбы.
Тема 5. Методология проектного анализа 

План практического занятия 

1. Затраты и выгоды в проектном анализе и их оценка.

2. Альтернативная стоимость и ее использование в проектном анализе.

3. Ценность денег во времени.

4. Сущность денежного потока и причины его использования в проектном анализе.

5. Методы расчета денежных потоков.

6. Учет инфляции в инвестиционном проектировании.

Практическое задание 1.

Для ремонта квартиры через 10 лет, по прогнозам специалистов, Вам потребуется 15000$. Вы решили накопить необходимую сумму, для чего вложили в настоящий момент в банк «Империал» 9500 $ под 10% годовых. Хватит ли накопленной суммы для ремонта?
Практическое задание 2.

Акционерное общество «Центр модной одежды» предлагает купить швейную фабрику им. Тинякова за 600 тыс. грн. Ежегодные денежные поступления от этой сделки будут на протяжении 10 лет в сумме 130 тыс. грн. Стандартный уровень доходности по альтернативным формам инвестирования составляет на момент проведения анализа 10%. Проанализируйте, стоит ли покупать фабрику? Ответ обоснуйте.
Практическое задание 3.
Определите процентную ставку для проекта (внутреннюю норму доходности), рассчитанного на 3 года, требующего инвестиций в размере 20 млн грн. Предполагаемые денежные поступления: 1-й год – 6 млн грн; 2-й год – 8 млн грн; 3-й год – 14 млн грн.

Значения коэффициента дисконтирования: r1 = 15 %,  r2 = 20%.

Исходные данные и расчет показателя произвести по следующей схеме (см. таблицу 8):

Таблица 8
	Годы 
	Денежные поступления
	Расчет 1
	Расчет 2

	
	
	r = 15%
	РV
	r = 20%
	РV

	
	
	
	
	
	


Практическое задание 4.
Фирма, вложив деньги в инвестиционный проект, ожидает следующие денежные поступления: с 1-го по 5-й год по 2 тыс. грн, с 6-го по 10-й – по           140 тыс. грн, с 11-го по 20-й год – по 1 тыс. грн. Какова суммарная приведенная стоимость денежных поступлений за 20 лет (r = 10%)?

Практическое задание 5.
Рассмотрите экономическую целесообразность реализации инвестиционного проекта, если известно, что величина инвестиций равна 55000 грн, срок реализации проекта 3 года. Доходы по годам составят: 1-й год – 21000 грн,         2-й год – 21000 грн, 3-й год – 25000 грн; текущий коэффициент дисконтирования равен 10%; среднегодовой индекс инфляции 5 %.
Практическое задание 6.
Вы купили пятилетний 8% сберегательный сертификат стоимостью 2000 $. Если проценты начисляются ежегодно, какую сумму Вы получите по окончании контракта?

Практическое задание 7.
Предприятие собирается приобрести через 4 года новый станок стоимостью 10000 $. Какую сумму денег необходимо вложить сейчас, чтобы через                 3 года иметь возможность совершить покупку, если процентная ставка прибыльности вложения составляет:

а) 12% ?

б) 14% ?

Практическое задание 8.
Пенсионный фонд «Старость – в радость» предлагает свои услуги на следующих условиях: через 10 лет в течение последующих 20 лет обеспечивается пенсия в сумме 5000$ ежегодно, если сейчас положить на счет фонда необходимую денежную сумму под 12% годовых. Какая сумма должна быть внесена?

Практическое задание 9.
Для реализации проекта организации производства чебуреков  Вы взяли кредит в банке 30000 $ под 50 $ годовых. Схема возврата основной суммы долга и процентов за кредит следующая: отдавать ежегодно в конце каждого года начиная с первого равными суммами (порциями, долями). Какова ежегодно выплачиваемая сумма?
Контрольные вопросы

1. В чем состоит схема оценки инвестиционного проекта с учетом стоимости денег во времени?

2. В чем заключается экономический смысл концепции стоимости денег во времени?

3. Как происходит процесс наращивания и дисконтирования денежных потоков?

4. Какую экономическую сущность имеет показатель дисконта?

5. Какие подходы используются для учета инфляции в процессе оценки эффективности инвестиционного проекта?

6. Как происходит учет инфляции при оценке показателя дисконта?

7. Какие экономические процессы находят отражение в ставке процента?

8. Какая стоимость денег является реальной: современная или будущая?

9. Когда процесс инвестирования становится невыгодным?

10. Когда процесс инвестирования становится убыточным?
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Тема 6. Критерии оценки инвестиционных проектов 

План практического занятия 

1. Принципы оценки эффективности проектных решений.

2. Методика расчета основных критериев инвестиционного проекта.

3. Сравнение инвестиционных проектов.

Практическое задание 1.
Дайте сравнительную характеристику методов оценки экономической эффективности инвестиционных проектов (см. таблицу 9).

Таблица 9
	Название метода
	Характе-

ристика
	Преиму-

щества
	Недо-статки
	Сфера использования

	Метод расчета чистой текущей стоимости (NPV)
	
	
	
	

	Метод расчета рентабельности инвестиционного проекта (PI)
	
	
	
	

	Метод расчета нормы рентабельности (IRR)
	
	
	
	

	Метод расчета периода окупаемости (PP)
	
	
	
	


Практическое задание 2.
Мясокомбинат планирует приобрести холодильную камеру, для чего необходимо подготовить помещение и эти подготовительные затраты составят     6 тыс. грн, стоимость холодильной камеры – 29 тыс. грн и будет приобретена    в конце первого года, а затем эксплуатировать в течение 3 лет. Денежные поступления во втором, третьем, четвертом году соответственно равны 11000, 16000, 20000 грн. Требуемый уровень рентабельности – 10%.

Определите рентабельность инвестиций (РI). 
Для оценки инвестиционного проекта внесите исходные и расчетные данные в табл. 10.
Таблица 10
	Годы 
	Денежные поступления (тыс. грн)
	Коэффициенты 
дисконтирования
	Чистая  текущая стоимость (тыс. грн)

	0

1

2


	
	
	

	Итого NPV


Практическое задание 3.

Предприятие инвестировало на строительство дома отдыха 140 млн. грн. Ежегодные планируемые поступления от эксплуатации дома отдыха составят соответственно 135, 160, 180 и 1100 млн. грн. Ставка процента равна 100%.

Рассчитать статический срок окупаемости проекта и срок окупаемости       с учетом дисконтирова​ния значения ежегодных поступлений.

Практическое задание 4.

Нефтяная компания рассматривает проект приобретения нового нефтяного насоса, для чего предполагается получить кредит. Информация по проекту:

1) первоначальные инвестиции на приобретение насоса составят $ 2000;

2) в конце первого года работы чистые проектные доходы составят $10000;

3) дополнительные инвестиционные расходы компании в конце второго года работы приведут к отрицательному чистому результату $ 10000.

Какое решение следует принять нефтяной компании?

Практическое задание 5.
По данным, приведенным в табл. 11 произвести:


1) расчет чистого дисконтированного дохода при норме дисконта 10 %.


2) расчет внутренней нормы доходности (IRR).
Таблица 11
	         Год                       Результаты
	З а т
	р а т ы

	существования             (млн грн)

      проекта                  
	Капитальные 
вложения
	Эксплуатационные издержки

	    1  -----------------------------    0
	0,8
	0

	    2  -----------------------------    0
	5,01
	0

	    3  -----------------------------    0
	5,25
	0

	    4  -----------------------------    0
	4,1
	0

	    5  ---------------------------------    0
	1,01
	0

	    6  ---------------------------------  2,1
	0
	0,5

	    7  ---------------------------------  4,03
	0
	0,9

	    8  ---------------------------------  5,1
	0
	1,5

	    9  --------------------------------- 7,28
	0
	1,6

	10–30*  ----------------------------  9,25
	0
	3,0


*  С 10-го по 30-й год осуществления проекта потоки результатов и затрат по проекту не изменяются.
 Практическое задание 6.

Фирма рассматривает два взаимоисключающих проекта. Характеристики проектов приведены в таблице 12. Какой из этих проектов предпочтительнее, если цена капитала равна 10%? 

Оцените проекты по следующим критериям:
· чистому дисконтированному доходу;

· внутренней норме доходности;

· сроку окупаемости;

· индексу рентабельности.
Таблица 12
	Инвестиции, грн
	Инвестиционный 

проект  1
	Инвестиционный 

проект  2

	
	70000
	70000

	Денежные потоки, грн
	
	

	1-й год
	10000
	50000

	2-й год
	20000
	40000

	3-й год
	30000
	20000

	4-й год
	45000
	10000

	5-й год
	60000
	10000

	Итого денежные потоки, грн
	165000
	130000


Практическое задание 7.

Фирма арендовала участок за 45000 ден. ед. (единовременная выплата) на  5 лет.

Можно выбрать один из двух вариантов:

1 – оборудовать прачечную; оборудование стоит 70000 ден. ед., ежегодный прогнозный приток наличных средств составит 30000 ден. ед.;

2 – сдать участок в субаренду за 12000 ден. ед. в год.

Какой вариант выгоднее для фирмы (решение принять на основании расчетов срока окупаемости и критерия чистой приведенной стоимости каждого проекта)?
Контрольные вопросы

1. Назовите принятые в международной практике основные принципы оценки эффективности инвестиционных проектов.

2. Охарактеризуйте основные показатели эффективности инвестиционных проектов.

3. Какими критериями руководствуются при анализе сравнительной эффективности инвестиционных проектов?

4. Дайте определение внутренней нормы доходности инвестиционного проекта.

5. Как изменяется значение чистого дисконтированного дохода при увеличении показателя дисконта?
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Тема 7. Маркетинговый анализ проекта

План практического занятия 

1. Содержание маркетингового анализа проекта, его цель и задачи.

2. Обоснование размеров и структуры рыночного спроса.

3. Оценка маркетингового обоснования проекта.
Практическое задание 1.
На рынке продается 50000 телевизоров по цене 1200 грн и 40000 телевизоров по цене 1500 грн. Спрогнозируйте спрос на телевизоры, если в результате реализации инвестиционного проекта цены снизятся на 3%.

Практическое задание 2.

В Украине объем промышленного производства увеличился на 3%. Производство холодильников и трикотажных изделий увеличилось на 4%. Какая из этих отраслей предпочтительна для вложения инвестиций с точки зрения перспектив дальнейшего наращивания объема производства?

Практическое задание 3.

Импортера газа интересует: можно ли увеличить цену на газ на 10%, если произошло 8-процентное увеличение цены на электроэнергию и 9-процентное снижение доходов потребителей. Как изменится спрос на природный газ, если известно, что эластичность спроса по цене на газ равна 0,21, перекрестная эластичность между спросом на газ и ценой электроэнергии равна – 0,2, эластичность спроса по доходу равна 0,87?

Практическое задание 4.
Осуществите анализ конкурентного положения фирм, производящих безалкогольные напитки (фирма «Рогань» и фирма «Орлан») на основе количественных критериев (см. таблицу 13).
Таблица 13
	Фактор конкурентной

способности
	Вес фактора
	Конкуренты 

	
	
	Фирма 

«Рогань»
	Фирма 

«Орлан»

	Качество производимой продукции
	6
	
	

	Эффективность средств продажи
	4
	
	

	Разработка новых продуктов
	4
	
	

	Своевременность доставки
	5
	
	

	Реклама
	3
	
	

	Местоположение
	3
	
	

	Цена
	5
	
	

	Финансовая стабильность
	2
	
	

	Всего:
	32
	
	


Практическое задание 5
На рынке 5 групп покупателей. Численность каждой группы и зависимость объема их спроса на продукцию фирмы, реализующей инвестиционный проект, указаны в таблице 14.
Таблица 14
	
	
	1
	
	
	2
	
	
	3
	
	
	4
	
	
	5
	

	Цена (Р) за 1 кг
	2
	3
	4
	2
	3
	4
	2
	3
	4
	2
	3
	4
	2
	3
	4

	Объем спроса одного 
покупателя в месяц
	10
	8
	5
	6
	5
	4
	6
	5
	5
	5
	4
	3
	4
	3
	2

	Численность группы
	
	50
	
	
	100
	
	
	30
	
	
	20
	
	
	10
	


Определите совокупный спрос на продукцию фирмы, емкость рынка          и эластичность рынка. Как изменится спрос, если цена возрастет на 5%?

Практическое задание 6.

Определите емкость рынка и величину спроса на потребление электроэнергии, производимую ветряной станцией, методом исключения, если известно, что 1500 потребителей согласны покупать электроэнергию по 20 коп. за кВт, 1000 – по 22 коп. за кВт, 800 – по 24 коп за кВт, 600 – по 25 коп. за кВт. Решите задачу теоретически и графически.

Практическое задание 7.

Подготовьте план маркетинговых исследований инвестиционного проекта по сборке банкоматов в г. Харькове.

Контрольные вопросы

1. Дайте характеристику основных этапов маркетингового анализа инвестиционного проекта.

2. Охарактеризуйте основные виды маркетинговых стратегий предприятия.

3. Как оценивается доля и емкость рынка?

4. Охарактеризуйте содержание анализа макро- и микросреды проекта. Покажите влияние макро- и микроэкономических факторов на проектные решения.

5. Раскройте особенности анализа инвестиционных проектов, продукция которых ориентирована на международные рынки.

6. Какие методические подходы используются в анализе конкурентной среды инвестиционного проекта?

7. Назовите методы прогнозирования спроса.
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МОДУЛЬ 3
Анализ ограничений инвестиционных проектов
Цель модуля – ознакомиться с методологией оценки ограничений осуществления инвестиционных проектов нефинансового характера.

Задачи модуля: изучение студентами основ технического, экологического, институционального и социального анализа инвестиционных проектов. 

В результате изучения третьего учебного модуля студенты должны:

1. Уметь оценивать техническую возможность реализации проекта и анализировать альтернативные технические решения с точки зрения экономической эффективности.

2. Знать основные процедуры и задачи экологического анализа.
3. Знать основные понятия и структуру институционального анализа.
4. Уметь анализировать институциональные ограничения, влияющие на осуществление инвестиционного проекта.
5. Уметь оценивать уровень влияния проекта на социальную среду.

6.  Уметь определять уровень адекватности проекта культуре и организации населения в районе его реализации, в частности, демографических и социокультурных особенностей, условий проживания, занятости, отдыха.
Тема 8. Технический анализ инвестиционного проекта 
План практического занятия 

1. Цели и задачи технического анализа инвестиционного проекта.

2. Содержание и этапы проведения технического анализа проекта.

3. Выбор технологии производства в проектном анализе.

Практическое задание 1.

При анализе возможности создания в Украине совместного предприятия по производству огнеупорного кирпича, который проводили инженеры одной из западных фирм, обнаружилось, что сырье (каолин) в украинском месторождении не хуже, чем в месторождениях, разработанных западными компаниями. Но качество продукции заметно ниже. Западные инженеры быстро выявили причину низкого качества продукции – неудовлетворительную подготовку сырья к обжигу. Устранение этого недостатка потребует очень небольших инвестиций, но украинское предприятие и не собиралось устранять этот недостаток. Почему, на ваш взгляд, сложилась такая ситуация?

Практическое задание 2.
Проанализируйте факторы, влияющие на выбор технологии, и предложите свою схему выбора предпочтительного технологического решения в инвестиционном проектировании (см. рис. 3).








Рис. 3. Схема выбора технологии

Практическое задание 3.
На основании данной информации оцените масштаб проекта, назовите фазы жизненного цикла проекта, его окружение и участников, классифицируйте инвестиционный проект. В чем уникальность данного проекта?

В прессу поступило сообщение о том, что был сварен последний стык, соединивший новый трубопровод с морским терминалом нефтепроводной системы Каспийского трубопроводного консорциума (КТК) Тенгиз – Новороссийск. Состоявшаяся в этой связи церемония сварки «золотого стыка» завершила еще один важный этап в деятельности консорциума, который осуществляет строительство 1580-километровой нефтепроводной системы, соединяющей Тенгизское месторождение в Казахстане с побережьем Черного моря.
Проект КТК является важным примером международного сотрудничества между Россией, Казахстаном и иностранными нефтяными компаниями. Одиннадцать компаний из шести стран демонстрируют возможность осуществления в России и Казахстане крупного инвестиционного проекта. Общие вложения     в первую фазу строительства и ввод трубопровода в эксплуатацию составят примерно $2,5 млрд.
Доли участия правительств-основателей КТК распределяются следующим образом: Россия – 24%, Казахстан – 19%, Султанат Оман – 7%. Среди частных нефтяных компаний-участников консорциума – Chevron Caspian Pipeline Consortium Company (15%), LUKARCO B. V. (12,5%), Rosneft-Shell Caspian Ventures Limited (7,5%), Mobil Caspian Pipeline Company (7,5%), Agip International (N.A.) (2%), BG Overseas Holding Limited (2%), Kazakstan Pipeline Ventures LLC (1,75%), Oryx Caspian Pipeline LLC (1,75%).
Генеральный подрядчик на строительство линейной части – консорциум «Старстрой». Около 90% всех работ были выполнены местными строительными организациями.

КТК строго соблюдает все федеральные и региональные законы о запрете загрязнения окружающей среды. Процесс строительства нефтепровода соответствует строгим международным стандартам. На обеспечение безопасности        и защиты окружающей среды КТК выделяет 12% от общей суммы строительства своей нефтепроводной системы. 

Всего построено 748 км нового трубопровода и будет модернизировано 300 километров существующего российского участка. Строительство осуществлялось параллельно на четырех потоках силами четырех основных российских субподрядчиков «Старстрой»: «Волгограднефтегазстроя» (214 км), «Ставропольтрубопроводстроя» (239 км), «Кубаньнефтегазстроя» (173 км) и «Востокнефтепроводстроя» (119 км). Работы по модернизации существующего российского участка выполняет «Волгограднефтегазстрой».

Загрузка первого танкера запланирована на 30 июня 2001 года, а завершение первой фазы строительства – на октябрь 2001 г. После этого можно будет вести эксплуатацию трубопровода с начальной пропускной способностью        28 млн тонн нефти в год. После выхода на максимальную проектную мощность пропускная способность составит 67 млн тонн нефти в год.

Практическое задание 4.
Вы готовите инвестиционный проект по сооружению фабрики корпусной мебели в Украине совместно с партнером из Западной Европы. Каким должен быть вклад западного партнера и что можно получить от украинских предприятий?

1) сырье (дерево, лак, фурнитуру);

2) оборудование;

3) конструкции (дизайнерские разработки);

4) торговую марку.
Практическое задание 5.
Рассмотрите три фактора, которые могут повлиять на выбор места размещения производства – сырье, рынок сбыта и рабочая сила. Отметьте в табл. 15, какие факторы влияют на выбор места реализации проекта в таких видах производства:
Таблица 15
	Производство
	Сырье
	Рынок 
сбыта
	Рабочая 
сила

	1. Ювелирная фабрика
	
	
	

	2. Молочный завод
	
	
	

	3. Швейная фабрика
	
	
	

	4. Кулинарный комплекс
	
	
	

	5. Фабрика по производству кружев
	
	
	

	6. Хлебный завод
	
	
	

	7. Медеплавильный завод
	
	
	


Практическое задание 6.
Проанализировать  ошибки руководства банка при принятии инвестиционного решения.

Многоэтажные здания (бывшие союзные министерства) на Новом Арбате  в Москве были выставлены правительством города на продажу. Один из банков, уже имеющий здесь недвижимость, внес крупный авансовый платеж в счет будущей сделки. После этого была приглашена группа французских специалистов-строителей для проведения детальной технической экспертизы состояния подземных сооружений и геоподосновы одного из этих зданий. Вывод специалистов? Ошибки проектирования и строительства привели к перегрузке фундамента, находящегося в настоящее время в критическом состоянии. Восстановление подземной части стоит столько же, сколько строительство нового многоэтажного здания, и займет в два раза большее время.
Практическое задание 7.

Вам требуется обосновать выбор оборудования для молочного завода         в Украине. Что вы сделаете и почему?

1) сделаете выбор самостоятельно;

2) пригласите специалиста с фирмы, которая изготавливает оборудование;

3) пригласите специалиста одного из украинских молокозаводов;

4) пригласите специалиста с какого-нибудь западного молокозавода;

5) пригласите специалиста с консультационной фирмы.
Практическое задание 8.

В мировом хозяйстве некоторые виды производств, например, автомобилестроение, судостроение, нефтепереработка, существуют в виде больших предприятий с тысячами работников, занятых на одном заводе. Другие, например, швейные, парфюмерные, галантерейные фабрики, существуют чаще всего в виде небольших предприятий. Проанализируйте шесть названных отраслей с этой точки зрения и обоснуйте масштаб производства в этих случаях.
Практическое задание 9.
Постройте график динамики коэффициента загрузки, производства и освоения производственной мощности, если известно, что цементный завод после реализации инвестиционного проекта может производить 600000 т цемента. В первый год завод производит 400000 т, во второй – 400000 т, в третий – 550000 т, в четвертый – 590000, в пятый – 620000 т.

Практическое задание 10.
Необходимо сделать анализ выбора места для реализации проекта производства обычного глиняного кирпича. Дайте ответы на следующие вопросы:

1. Целесообразно ли перевозить сырье для производства кирпича на большие расстояния?

2. Выгодна ли перевозка готовой продукции на значительные расстояния?

3. Если сырье и рынок сбыта расположены далеко друг от друга, то где лучше разместить производство? Обоснуйте свой выбор приблизительным расчетом.

Контрольные вопросы

1. Охарактеризуйте порядок проведения технического анализа инвестиционного проекта.

2. Раскройте содержание основных подходов к выбору места размещения объекта инвестиционного проекта.

3. Какие основные принципы определения масштаба проекта?

4. Какие факторы влияют на выбор технологии? Какие требования предъявляют аналитики при выборе технологии проекта?

5. Охарактеризуйте роль инфраструктуры в технологическом обосновании инвестиционного проекта.
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Тема 9. Экологический анализ проектов 

План практического занятия 

1. Цели и задачи экологического анализа проектов.

2. Оценка реальных экологических условий инвестиционного проекта.

3. Определение источников возмещений экологических издержек.
Практическое задание 1.
Дайте характеристику инвестиционных проектов на основе методики экологического анализа:

1. Инвестиционный проект по безотходному использованию новогодних елок. Отслужившие деревья станут сырьем для производства мебели.

2. Инвестиционный проект по использованию попутного газа как источника электроэнергии на мобильных электростанциях, работающих на базе газотурбинных авиационных двигателей.

Практическое задание 2.

Требуется решить вопрос о выборе наилучшего проекта строительства транспортной коммуникации из 2-х вариантов:

1-й вариант – затраты 3,5 млн грн;

2-й вариант – затраты 4,6 млн грн.

Помимо затрат варианты отличаются тем, что по первому из них придется снести, находящийся на маршруте, только что построенный за 1,2 млн грн завод по производству краски и лака, который городу необходим. Поэтому, если будет принят данный вариант, здание понадобится восстановить в другом 
месте. Но теперь стоимость строительства точно такого же здания составит 1 млн грн (уменьшение благодаря применению новой технологии строительства).

Используя методологию экологического анализа, определите наилучший вариант строительства.

Практическое задание 3.
Какой из вариантов очистки загрязненного озера предпочтительнее             с точки зрения экологического анализа (см. табл. 16)? Ответ обоснуйте.

Таблица 16
	Варианты 
	Процент очистки
	Выгоды от очистки
	Годовые расходы 

на очистку

	1
	10
	6,5 млн грн
	5 млн грн

	2
	60
	14 млн грн
	10 млн грн

	3
	85
	19 млн грн
	18 млн грн

	4
	95
	24 млн грн
	26 млн грн


Практическое задание 4.
Как учесть в показателях базового варианта проекта возможность разрыва трубы нефтепровода по данным табл. 17?
Таблица 17
	Вариант
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Протяженность нефтепровода, км
	50
	150
	300
	50
	200
	100

	Вероятность аварии, 1/1000 км
	0,5
	0,2
	0,4
	0,3
	0,4
	0,5

	Затраты на устранение последствий аварии
	500
	500
	900
	800
	600
	700


Практическое задание 5.

Приведите пример использования метода альтернативной стоимости в экологическом анализе.

Практическое задание 6.

По приведенным ниже данным (табл. 18)  выберите наиболее приемлемый экологический вариант проекта на основе анализа эффективности.
Таблица 18
	Вариант
	Стоимость установки

(млн. долл.)
	Уровень выбросов

(частиц на миллион)

	А
	70
	100

	Б
	25
	125

	В
	45
	60


Контрольные вопросы

1. Что такое экологический анализ?

2. С чего следует начинать, оценивая экологические последствия проекта?

3. Охарактеризуйте этапы проведения экологического анализа проекта.

4. Назовите методы оценки экологических последствий проектов, которые используются в международной практике.

5. Основные критерии экологической оценки, применяемые в практике инвестиционного проектирования.

6. Проблемы стоимостной оценки влияния инвестиционного проекта на окружающую среду.

7. Как трактуют выгоды и затраты в экологическом анализе?

8. Как влияет на окружающую среду практика вырубки лесов?

9. Как измеряется потеря дохода в экологическом анализе?
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Тема  10.  Институциональный  анализ  инвестиционных  проектов

План практического занятия

1. Содержание институционального анализа инвестиционных проектов.

2. Оценка организационно-правовой, административной и политической среды.

3. Оценка увязки проекта с институциональной средой.

Практическое задание 1.
Проанализируйте представленный далее материал и ответьте на следующие вопросы:

1) Каковы перспективы данных проектов в современных экономических условиях Украины?

2) В чем коренное отличие и что общего в этих проектах?

Антимонопольный комитет в ноябре 2000 г. разрешил компании Sun Interbrew купить более 80% акций «Рогани». По неофициальным данным, стоимость пакета оценивается около $30 млн. Владельцы «Рогани» в течение 3 лет вели переговоры с Sun Interbrew о продаже предприятия. Сейчас основными акционерами предприятия выступают компании Foyil Asser Management и Burlington Investment Ltd.

Компания намерена в 2001 году инвестировать в «Рогань» EUR 11 млн. По словам менеджера Sun Interbrew по Украине Джозефа Стрелла, инвестиции будут идти по трем основным направлениям: в развитие цеха разлива, в пастеризацию напитков и в модернизацию бродильно-лагерного отделения. Они также намерены сделать существенные вложения в продвижение бренда «Рогани». Бельгийская Interbrew владеет пивзаводами: ПБК «Крым» (Симферополь), «Десна» и «Янтарь». «Рогань» входит в пятерку крупнейших производителей пива и напитков, занимает 14% рынка украинского пива от общего производства. За 9 месяцев 2000 г. завод произвел 12,1 млн дал пива, увеличив выпуск на 36% по отношению к аналогичному периоду прошлого года. В прошлом году предприятие увеличило выпуск на 46%.

По данным информагентства, долги Харьковской кондитерской фабрики сейчас составляют 9,175 млн грн, а в 1999 году фабрика понесла 2,6 млн грн убытков. Однако акционеры Харьковской кондитерской фабрики могут компенсировать понесенные материальные потери. Так, предусмотрен процесс обмена акций Харьковской кондитерской фабрики на ценные бумаги Харьковской бисквитной фабрики (ХБК). ХБК владеет 51% акций Харьковской кондитерской фабрики, которая имеет более чем 100-летнюю историю деятельности, так как была создана в 1896 году.
Практическое задание 2.
Акционерами было принято решение о создании нового хозяйственного общества в форме ЗАО на базе нефтехимического комплекса «Орианы». Его учредителями будет «Ориана» и российская компания «ЛУКойл-Нефтехим», выигравшая конкурс на управление ее 50%-ным пакетом акций. Обе компании будут владеть одинаковыми долями УФ будущей компании – 50 на 50. По словам начальника отдела приватизации и ценных бумаг ОАО «Ориана» Михаила Притулы, потенциальные бизнесовые возможности нефтехимического комплекса оценены в 662 млн грн, но стоимость самого имущественного комплекса с проведенной его индексацией значительно выше и составляет не менее 1,1 млн грн.

Кроме этого, собрание подтвердило полномочия наблюдательного совета  и правления, ранее назначенных Ивано-Франковской облгосадминистрацией. Местная власть получила эти права в связи с передачей ей Кабинетом Министров функций по управлению 99%-ным пакетом акций концерна «Ориана».              В наблюдательный совет концерна входят 7 человек.
Дайте анализ организационной структуры СП «Ориана» и «ЛУКойл-Нефтехим» с помощью формальных и неформальных критериев институционального подхода.

Практическое задание 3.
Процесс организации требует выполнения ряда последовательных этапов, приведенных ниже, но не в такой очередности. Расставьте их последовательно.

1) группировка видов деятельности относительно максимально эффективного использования имеющихся в наличии материальных и человеческих ресурсов;
2) разработка планов и направлений работы;

3) взаимодействие рабочих групп и система информационного обеспечения;
4) постановка целей предприятия;

5) определение и классификация видов деятельности, необходимых для осуществления планов и направлений работы;

6) предоставление руководителю каждой группы полномочий, необходимых для ее продуктивной работы.
Практическое задание 4.
Вы подбираете руководителей отделов снабжения, производства, сбыта, финансов и кадров. Какие критерии отбора обычно используют фирмы:

1) профессиональный опыт;

2) образование;

3) знание языков;

4) имеющиеся связи;

5) умение управлять автомобилем;

6) коммуникабельность;

7) честность.

Определите три главных критерия из этого списка для каждой из должностей.

Контрольные вопросы

1. Роль и место институционального анализа в инвестиционном проектировании.

2. Дайте характеристику элементов институционального анализа.

3. Покажите влияние внешних факторов на реализацию инвестиционного проекта.

4. Перечислите основные методы институционального анализа.

5. Охарактеризуйте этапы анализа внутренней среды проекта.
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Тема 11. Социальный анализ инвестиционных проектов 

План практического занятия 
1. Цель и задачи социального анализа.

2. Содержание социального анализа.

3. Социальная среда проекта и его оценка.

4. Проектирование социальной среды проекта.

Практическое задание 1.
Известно, что в последние годы в Польше, Италии, Испании появилось много рабочих из Украины, которые соглашаются работать за низкую заработную плату. Оцените это явление с позиций социального анализа. 
Практическое задание 2.
Проанализируйте индикаторы социального анализа (см. рис. 4). Покажите особенности их использования в инвестиционном проектировании в Украине.







Рис. 4. Индикаторы социального анализа

Практическое задание 3.

Охарактеризуйте социальные последствия реализации инвестиционного проекта строительства деревообрабатывающего предприятия в Украине                 шведской компанией Swedwood. Стоимость проекта оценивается в $ 20–25 млн. Ввод предприятия на полную мощность планируется в 2005 году. Предприятие будет со 100%-ым иностранным капиталом. Продукция – щиты для строительства коттеджей.

Практическое задание 4.
Рассмотрите возможные социальные последствия проекта строительства скоростной автомагистрали в Западной Украине.

Практическое задание 5.
Предложите возможные мероприятия, которые бы обеспечили участие местного населения в подготовке и реализации проекта строительства атомной электростанции.
Контрольные вопросы

1. В чем состоит назначение социального анализа проекта?

2. Охарактеризуйте основные компоненты социального анализа.

3. Назовите типы проектов, для которых является обязательной социальная оценка проекта.

4. Каким образом информация об уровне жизни населения должна учитываться в инвестиционном проектировании?

5. Дайте характеристики количественных оценок социальных результатов инвестиционного проекта.
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МОДУЛЬ 4.
Финансово-экономический анализ и оценка рисков 
 инвестиционных проектов
Цель модуля – ознакомиться с методологией оценки финансовой эффективности инвестиционных проектов.

Задачи модуля: получение студентами навыков расчета основных финансовых показателей инвестиционных проектов, определения экономического эффекта от реализации проекта и оценки инвестиционных рисков. 

В результате изучения четвертого учебного модуля студенты должны:

1. Знать основные методы расчета и оценки финансовых показателей эффективности инвестиционных проектов.

2. Уметь определять потребность в финансировании проекта.

3. Знать цели и задачи экономического анализа, его отличие от финансового анализа инвестиционных проектов.
4. Уметь проводить анализ внешних эффектов от реализации инвестиционного проекта.
5. Знать понятие и классификацию инвестиционных рисков.

6.  Уметь применять методы анализа и оценки рисков инвестиционных проектов.
Тема 12. Финансовый анализ проектов 

План практического занятия
1. Цели и задачи финансового анализа проектов.

2. Показатели рентабельности проекта.

3. Анализ возмещения издержек проекта.


 

Рис. 5. Схема финансового анализа инвестиционного проекта.
Практическое задание 1.

Предприятие «Альфа» решило осуществить проект по организации производства и продаже детского питания. Срок проекта – 5 лет. Какие расчеты следует выполнить при подготовке финансового плана?

Практическое задание 2.

Определить эффективность проекта и его эффективность для бюджета при следующих условиях (см. табл. 19).
Таблица 19
	Показатель
	Год

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Суммарный денежный поток проекта до выплат в бюджет
	–30
	–20
	–50
	60
	100
	200
	300

	Суммарный поток поступлений в бюджет
	–15
	–20
	–10
	25
	60
	80
	100

	Дисконтирующий множитель при норме дисконта 10%
	1
	0,909
	0,826
	0,751
	0,683
	0,621
	0,564

	Дисконтированный поток бюджетных средств при ставке дисконта 10%
	
	
	
	
	
	
	

	То же накопленным итогом
	
	
	
	
	
	
	

	Суммарный денежный поток после расчетов с бюджетом (стр. 1 – стр. 2)
	
	
	
	
	
	
	

	Дисконтирующий множитель при ставке дисконта 15%
	1
	0,87
	0,756
	0,658
	0,572
	0,497
	0,432

	Дисконтированный денежный поток проекта при ставке дисконта 15%
	
	
	
	
	
	
	

	То же накопленным итогом
	
	
	
	
	
	
	


Практическое задание 3
Предприятие рассматривает целесообразность приобретения новой технологической линии. Стоимость линии составляет 15 млн грн; срок эксплуатации – 5 лет; износ на оборудование начисляется по методу прямолинейной амортизации, то есть 20 % годовых. Выручка от реализации продукции прогнозируется по годам в следующих объемах (тыс. грн): 7200, 8400, 8600, 8000, 6000. Текущие расходы по годам оцениваются следующим образом: 3000 тыс. грн. в первый год эксплуатации линии с последующим ежегодным ростом их на 5%. Ставка налога на прибыль составляет 25%. Сложившееся финансово-хозяйственное положение предприятия таково, что коэффициент  рентабельности  авансированного  капитала  составлял 21–22%; «цена» авансированного капитала – 19%. Целесообразен ли данный проект к реализации?

Практическое задание 4.
 

  


 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 
Рис. 6. Классификация проектного финансирования по способам мобилизации и источникам финансовых ресурсов
Проанализируйте предложенную классификацию проектного финансирования (см. рис. 6). Какие принципы лежат в основе данной классификации, ее преимущества и недостатки. Предложите собственную классификацию проектного финансирования.

Практическое задание 5.
Предприятию для осуществления инвестиционного проекта требуется 10 млн. долл. В табл. 20 приведена структура капитала различных вариантов проекта. Какой из предложенных вариантов предприятию следует выбрать?

Таблица 20
Структура капитала разных вариантов проекта

	Показатели
	Ед. изм.
	В а р и а н т

	
	
	1
	2
	3
	4
	5

	Общая сумма инвестиционных ресурсов:
	тыс. USD
	10000
	10000
	10000
	10000
	10000

	в том числе:

– собственный капитал
	
	10000
	–
	5000
	7000
	3000

	– заемный капитал

(долгосрочный кредит)
	
	–
	10000
	5000
	3000
	7000

	Рентабельность собственного капитала
	%
	25
	25
	25
	25
	25

	Ставка процентов за кредит
	%
	20
	20
	20
	20
	20


Контрольные вопросы

1. Сформулируйте условия финансовой реализации проекта.

2. Назовите задачи финансового анализа.

3. Покажите связь финансового анализа с другими аспектами проектного анализа.

4. Охарактеризуйте основные методологические подходы проведения финансового анализа проекта.

5. Какие показатели для определения финансового состояния предприятия используют в проектном анализе?

6. Принципы формирования структуры источников финансирования проекта.

7. В чем состоит разница между финансовым анализом деятельности предприятия и анализом проекта?

8. Какая информация финансового анализа является основой принятия решения о выборе инвестиционного проекта?

9. Основные показатели эффективности проекта.
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Тема 13. Экономический анализ проектов 

План практического занятия 

1. Цели и задачи экономического анализа проектов.

2. Роль альтернативной стоимости в экономическом анализе.

3. Рыночные цены и экономические издержки.

Практическое задание 1.

Рассматриваются два проекта, имеющие равные результаты. Затраты по каждому представлены в табл. 21. Какому проекту стоит отдать предпочтение? Норма дисконта равна 0,2. При какой ставке дисконта проекты равноценны?

Таблица 21
	
	1 год
	2 год
	3 год

	Проект  А
	35
	20
	10

	Проект  В
	10
	15
	35


Практическое задание 2.

Имеется три альтернативных проекта. Доход первого – $ 3000, причем первая половина выплачивается сейчас, а вторая через год. Доход второго – $ 3500, из которых $ 500 поступают сразу, $ 1500 – через год и оставшиеся $ 1500 – через два года. Доход третьего проекта равен $ 4000, и вся эта сумма будет получена через три года. Необходимо определить: какой из проектов предпочтительнее при ставке дисконта 10%? Изменится ли ситуация, если ставка дисконта увеличится до 15%?

Практическое задание 3
Сформируйте показатели базового сценария реализации проекта и дайте им корректные названия в бизнес-плане по следующим данным, относящимся  к аналогичным предприятиям (см. табл. 22).
Таблица 22
	Предприятия-аналоги
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Отпускная цена
	1000
	1 100
	1200
	1300
	1400
	1 000

	Процент брака, %
	1
	2
	2
	3
	0,5
	3

	Расходы на устранение недостатков, допущенных строителями, % к сметной стоимости
	3
	5
	5
	6
	5
	3

	Годовые расходы, связанные с выполнением просьб местной администрации
	2000
	2500
	4000
	3000
	5000
	1 000


Практическое задание 4.

Предприятие собирается использовать имеющееся оборудование в некотором инвестиционном проекте. Однако оно может быть за​действовано еще тремя способами: продано, сдано в долгосрочную аренду и вложено в альтернативный проект. Определить самый вы​годный из этих способов и альтернативную стоимость обору​дования, если известно, что:

1) оборудование может быть продано за 950 у. е., причем на де​монтаж        и предмонтажную подготовку придется израсходовать 30 у. е.;

2) оборудование может быть сдано в долгосрочную аренду (на 8 лет – до истечения срока службы оборудования). Арендные платежи вносятся раз в год (в конце года) и равны 150 у. е. Ставка дисконта – 10%;

3) оборудование может быть отдано в альтернативный проект, и при этом его NPV составит 3200 у. е. Если его реализовывать, не применяя данное оборудование, то NPV снизится до 2250 у. е.

Практическое задание 5.

Совет директоров инвестиционной компании для формирования портфеля инвестиций принял решение рассматривать инвестици​онные проекты, внутренняя ставка по которым находится в интер​вале 15-20%. Будет ли принят проект, который требует инвести​ций в размере $ 100 000, рассчитан на 6 лет и будет приносить в течение этого срока годовой доход в размере $ 25 000?

Практическое задание 6.

Инвестиционный проект связан с организацией выпуска детских игрушек. Постоянные затраты равны 50000 грн, переменные – 65 грн. Исследования рынка товара показывают, что при цене 150 грн можно продавать в лучшем случае 110 игрушек, при цене 140 грн – 500 игрушек, при цене 120 грн – 800 игрушек, при цене 100 грн – 1000 игрушек.

Проанализируйте влияние цены на достижение безубыточности производства. Сколько необходимо изготовить изделий, чтобы возместить постоянные    и переменные издержки? Какую цену следует установить, чтобы максимизировать рентабельность продаж? Определите прибыль от реализации и рентабельность продаж.

Практическое задание 7.

Существует два проекта заготовки древесины (см. табл. 23).

Таблица 23
	
	Подготовительные затраты
	Затраты на 

заготовку
	Затраты по 

рекультивации

	Год 
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	Проект 1
	40
	50
	60
	30
	80
	

	Проект 2
	
	65
	90
	35
	20
	55


Каков нижний предел цены древесины в год ее заготовки по каждому из проектов, если дисконт равен 10%?

Практическое задание 8.

В стране установился теневой курс местной валюты 1 дол. – 45 ден. ед.    Ее официальная стоимость занижена на 30%. Определите официальный курс валюты, величину премии и стандартный коэффициент преобразования.

Контрольные вопросы

1. Охарактеризуйте механизм оценки экономической привлекательности инвестиционного проекта.

2. Какова роль альтернативной стоимости в экономическом анализе?

3. Дайте определение экономической эффективности проекта.

4. Назовите основные методические подходы к определению экономической стоимости проекта.

5. Перечислите основные преимущества, которые дает наличие государственного заказа на продукцию проектируемого предприятия.

6. Каково соотношение между экономическими издержками и рыночными ценами?
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Тема 14. Оценка рисков инвестиционных проектов 

План практического занятия 

1. Понятие и классификация инвестиционных рисков.

2. Критерии оценки рисков при выборе варианта инвестирования.

3. Методы оценки рисков инвестиционных проектов.
Практическое задание 1.

Предприятие предполагает приобрести новую технологическую линию стоимостью 200 долл., сроком службы 5 лет, по окончании которого она ликвидируется.

Предполагаемые объемы продаж по годам эксплуатации: 1 год – 30 изделий, 2 год – 50 изделий, 3 год – 100 изделий, 4 год – 120 изделий, 5 год – 80 изделий. Цена реализации составляет 10 долл. за изделие, переменные затраты – 6 долл. на 1 изделие. Постоянные затраты с учетом амортизации – 60 долл.

Налог на прибыль 25 %.

«Цена» капитала – 20 %.

Установите, изменение какого параметра – увеличение переменных или постоянных затрат на 20 % – окажет большее влияние на изменение эффективности проекта. Оценку выполнить на основе NPV.
Практическое задание 2.
Проведите анализ чувствительности проекта освоения новой технологической линии, если известно, что первоначальные инвестиции равны 60000 грн, срок жизни проекта 5 лет, в конце пятого года остаточная стоимость будет равна нулю. Спрос на продукцию ежегодно в течение пяти лет составит 6000 ед. по цене 10 грн за единицу. Затраты на оплату труда в единице продукции составят 4 грн, на материалы – 3 грн, ставка дисконтирования r = 10%. Предположим, что конечное значение фактора увеличивается на 1% от первоначального. Результаты анализа представьте в виде таблиц 24 и 25.

Таблица 24 
Расчет пофакторной эластичности чистой текущей стоимости проекта
	Переменная 

(фактор)
	Базовое значение переменной
	Базовое значение NPV
	Новое значение переменной
	Новое значение NPV
	Эластичность 

NPV
	Рейтинг факторов проекта

	
	
	
	
	
	
	


Таблица 25
Показатели чувствительности (важности) и прогнозируемости 

переменных в проекте
	Переменная 
	Эластичность NPV
	Чувствительность (важность)
	Возможность прогнозирования
	Критическое  значение 

	
	
	
	
	


Практическое задание 3.
По прогнозам специалистов, вероятность экономического спада составляет 0,2; а экономического подъема – 0,8. В этих условиях рассматривается два альтернативных проекта (см. таблицу 26):
Таблица 26
	Показатели 
	Проект 1
	Проект 2

	Поступления от реализации в условиях экономического спада
	100


	1100



	Поступления от реализации в условиях экономического подъема
	2000


	1750

	Ожидаемые дисконтированные чистые поступления
	1620
	1620

	Первоначальные инвестиции
	1000
	1000

	Ожидаемый чистый дисконтированный доход
	620
	620


Осуществите выбор варианта инвестирования. Может ли приведенная информация служить базой для принятия решений?

Практическое задание 4.
Предприниматель стоит перед выбором, следует ли увеличить объем производства с 50 шт. до 100 шт.

При объеме 50 шт. расходы составляют 200 ден. ед./шт., при объеме 100 шт. они снизятся до 180 ден. ед./шт. Продавать продукцию предполагается по 300 ден. ед./шт. Нереализованная продукция сдается во вторсырье за 50 % первоначальной цены (150 ден. ед./шт.).

Определить точный прогноз сбыта с помощью стоимости информации.

Практическое задание 5.
Предприятие предполагает приобрести технологическую линию стоимостью 600 ден. ед., сроком службы – 5 лет.

Маркетинговые исследования показали, что спрос на продукцию объемом 110 шт. в год будет иметь место с вероятностью 0,5; с вероятностью 0,3 спрос снизится до 50 шт. в год; а с вероятностью 0,2 спрос возрастет до 140 шт. в год. Цена реализации 1-го изделия составляет 12 д. е., переменные затраты –    8 д. е. на изделие. Ставка налога на прибыль – 25 %.

Прогнозируется ежегодный темп инфляции – 5 %.

Оцените эффективность проекта с учетом риска, если предприятие хочет получить чистый доход на инвестиции 10 %. Ответ обоснуйте.

Практическое задание 6.
Проведите анализ чувствительности проекта, учитывая данные, приведенные в табл. 27.

Таблица 27
	
	Изменение переменной, %
	Новое значение NPV, грн

	Ставка процента
	10
	3500

	Оборотный капитал
	10
	3700

	Остаточная стоимость
	10
	3800

	Переменные издержки
	10
	3400

	Объем реализации
	10
	3100

	Цена реализации
	10
	2600


На основании расчетов проекта получены значения NPV = 3900 грн,       IRR = 28%.

Практическое задание 7.

Оцените риск инвестиционного проекта по строительству предприятия, включающего фазу строительства и эксплуатации, для предпринимателя при следующих возможных вариантах реализации.

В период строительства возможны следующие варианты реализации:

при неблагоприятной экономической ситуации строительство ведется        1 год, после чего объект консервируется. Затраты на строительство и консервацию – 600 д.е., вероятность варианта – 0,1;

при нормальной экономической ситуации строительство ведется 2 года      с затратами в 1-й год – 400 д.е., во 2-й – 600 д.е., вероятность варианта – 0,7;

при благоприятной ситуации строительство ведется 1 год с затратами – 800 д.е.; вероятность варианта – 0,2.

В период эксплуатации (по окончании строительства) возможны три варианта развития:

при неблагоприятной экономической ситуации продажа предприятия в течение 1-го года после окончания строительства (без осуществления производства) за 1200 д.е., вероятность варианта – 0,2;

при нормальной экономической ситуации эксплуатация до 5-го года после начала строительства с ежегодным доходом 300 д.е. и ликвидацией предприятия в последний год, вероятность варианта – 0,5;

при благоприятной экономической ситуации эксплуатация в течение 3 лет с ежегодным доходом 600 д.е. с продажей в конце 3-го года эксплуатации за 1600 д.е.; вероятность варианта – 0,3.

Норма дохода на капитал – 15%.

Контрольные вопросы
1. Охарактеризуйте цель проведения анализа рисков проекта.

2. Назовите основные виды проектных рисков.

3. Охарактеризуйте основные методы анализа проектных рисков.

4. Дайте определение и опишите процесс количественного и качественного анализа рисков.

5. Опишите схему анализа рисков по методу Монте-Карло.

6. В чем состоят основные преимущества и недостатки метода чувствительности проекта и метода сценариев?

7. Назовите основные методы снижения рисков при оценке и реализации проекта.

8. Сущность и возможности использования точки безубыточности для анализа рисков проекта.

9. Как влияет изменение отдельных видов затрат на эффективности проекта?

10. Как влияет стабильность спроса, его эластичность и динамичность цены на величину безубыточности?
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ЗАДАНИЯ ДЛЯ САМОСТОЯТЕЛЬНОЙ РАБОТЫ 
Модуль 1. Сущность проектного анализа и основные характеристики инвестиционных проектов
1. Генезис проектного анализа
2. Прогнозирование в системе обоснования стратегических инвестиций
3. Полномочия и ответственность в сфере принятия первичных проектных решений
4. Разработка инвестиционного проекта, его составляющие
5. Преимущества и недостатки использования иностранной технологии  в инвестиционном проекте.
Модуль 2. Обоснование целесообразности принятия инвестиционных проектов

1. Зарубежный опыт учета фактора инфляции в проектном анализе
2. Прогнозный уровень инфляции при выборе дисконтной ставки
3. Взаимосвязь показателей и их использование для оценки эффективности инвестиционного проекта
4. Выбор стратегии и тактики конкурентной борьбы. Определение конкурентных преимуществ
5. Формирование ценовой политики по отношению к сбыту продукции проекта 
6. Разработка стратегии выхода на рынок
Модуль 3. Анализ ограничений инвестиционных проектов

1. Роль инфраструктуры проекта при его технической оценке
2. Цели технического анализа и его место в подготовке инвестиционного проекта
3. Содержание технического анализа инвестиционного проекта
4. Методологические подходы к определению и оценке влияния проекта на окружающую среду
5. Методики экологического анализа
6. Государственная политика и регулирование  процесса инвестирования и предпринимательской деятельности
7. Обоснование выбора инвестиционно привлекательных отраслей в украинской экономике
8. Разработка мероприятий стимулирования позитивных изменений в социальной среде
9. Проектирование социокультурной среды проекта
10.  Внешнее и внутреннее социальное влияние проекта
11.  Составляющие социального анализа проекта
Модуль 4. Финансово-экономический анализ и оценка рисков  инвестиционных проектов
1. Роль определения условий финансирования в принятии инвестиционных решений 
2. Источники финансирования и расчет бюджета проекта
3. Прогнозирование продаж и расходов по проекту
4. Типовые ошибки инвестора относительно финансовых аспектов проекта
5. Слабые места финансового плана проекта
6. Функции финансового менеджмента проекта
7. Организация финансового мониторинга реализации проекта
8. Типы побочных эффектов реализации проектов и их последствия
9. Оценка экономической привлекательности проекта
10.  Оценка влияния проекта на экономику страны
11.  Основные концепции и функции управления проектами
12.  Отличия между систематическим и несистематическим рисками
13.  Методы исследование риска по проекту
14.  Исследование чувствительности проекта к факторам риска
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