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Социальные результаты реализации 

инвестиционного проекта.

На основе показателей годовых бюджетных эффектов определяются также дополнительные показатели бюджетной эффективности:

а) внутренняя норма бюджетной эффективности, 

б) срок окупаемости бюджетных затрат;

в) степень финансового участия государства (региона) в реализации проекта, рассчитываемая по формуле:

d = Dинm/Puнm,       (4.7)

где Dинт интегральные бюджетные доходы;

Ринт - интегральные затраты по бюджету, рассчитываемые на уровне государства или региона.

Внедрение инвестиционного проекта может иметь как положительные, так и отрицательные социальные последствия:

1) изменение количества рабочих мест в регионе;

2) улучшение жилищных и культурно-бытовых условий работников;

3) изменение условий труда работников;


4) изменение надежности снабжения населения топливом и энергией, продовольствием и т.п.;

5) изменение уровня здоровья работников и населения.
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Оценка финансовой состоятельности проекта.

Финансовая состоятельность проекта выражается в его коммерческой эффективности, которая определяется соотношением финансовых затрат и результатов, обеспечивающих требуемую норму доходности.

При этом учитывают следующие принципы:

а) используются текущие (рыночные) цены на продукты, товары, услуги;

б) денежные потоки рассчитываются в той же валюте, в которой проектом предусмотрено приобретение ресурсов и оплата продукции;

в) заработная плата включается в состав операционных издержек в размеpax, установленных проектом;

г) если проект предусматривает и производство и потребление продукции, то в расчётах учитываются только затраты на производство;

При осуществлении проекта выделяется три вида деятельности:

1)инвестиционная; 2) операционная; 3) финансовая.

В рамках каждого вида деятельности происходит приток Пi(t) и отток Oi(t) денежных средств. Разность между ними: Фi(t) = Пi(t) – Оi(t)

где i = 1;2;3.

Поток реальных денег Фi(t) от инвестиционной и операционной деятельности:  Фi(t) = [П1(t) - О1(t)] + [П2(t) - О2(t)] = Ф1(t) + Ф2(t),
 (4.9)

где Ф1(t), Ф2(t) - чистый поток платежей в периоде t от инвестиционной и операционной деятельности, руб.;

Сальдо реальных денег
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     Оценка коммерческой эффективности инвестиционного проекта осуществляется по показателям, указанным выше (формулы: 4.1-4.5).

     Для проведения финансового анализа используют 4 группы показателей: 

1. Коэффициенты ликвидности;

2. Показатели платежеспособности;
3. Показатели оборачиваемости;
4. Показатели рентабельности.
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Прогнозирование денежных потоков от инвестиций.
Денежные потоки по инвестиционному проекту

№ п/п

Выплаты и поступления по проекту 

период

0

1

2

3

4

5

1

реализация старого оборудования

2

покупка нового оборудования

3

изменение выручки от реализации

4

изменение переменных затрат 

5

изменение постоянных затрат

6

амортизация нового оборудования

7

амортизация старого оборудования

8

изменение амортизационных платежей

9

изменение дохода до налогов

10

изменение налоговых платежей

11

изменение чистого операционного дохода

12

Ликвидационная стоимость оборудования

денежный поток

12

начальные капиталовложения I0  

14

денежный поток от операций  OCFt  

15

поток по завершении проекта LCFt  

16

чистый денежный поток FCFt  

В рамках каждого вида деятельности происходит приток Пi(t) и отток Oi(t) денежных средств. Разность между ними:  

Фi(t) = Пi(t) – Оi(t)  где i = 1;2;3.

Поток реальных денег Фi(t) от инвестиционной и операционной деятельности: Фi(t) = [П1(t) - О1(t)] + [П2(t) - О2(t)] = Ф1(t) + Ф2(t),
  (4.9)

где Ф1(t), Ф2(t) - чистый поток платежей в периоде t от инвестиционной и операционной деятельности, руб.; Сальдо реальных денег b(t):
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Основные составляющие потока (и сальдо) реальных денег приведены в табл. 4.1-4.4.

    Оценка коммерческой эффективности инвестиционного проекта осуществляется по показателям, указанным выше (формулы: 4.1-4.5).
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Принципы оценки инвестиционных проектов.

Существует четыре основных метода оценки эффективности инвестиций: 1) средней нормы прибыли на инвестиции; 2) окупаемости; 3) внутренней нормы прибыли; 4) чистой текущей стоимости.
1. Средняя норма прибыли на инвестиции. Этот метод базируется на расчете отношения среднегодовой балансовой прибыли после налогообложения и средней величины инвестиций в проект.
Пример 4.1. Имеется 3 проекта инвестирования, каждый стоимостью 9000 долл. и срок реализации каждого 3 года. На протяжении следующих 3 лет эти проекты должны обеспечить достижение показателей, указанных в табл. 4.4.

Период

Проект А

Проект В

Проект С

Балансовая прибыль

Чистый денежный поток

Балансовая прибыль

Чистый денежный поток

Балансовая прибыль

Чистый денежный поток

1

2

3

3000

2000

1000

6000

5000

4000

2000

2000

2000

5000

5000

5000

1000

2000

3000

4000

5000

6000

   Для всех проектов средняя норма прибыли одна и та же: 

                           НП = 2000дол. / 9000дол. = 0,222 или 22,2%

Однако не возможно оценит все 3 проекта одинаково. Наиболее предпочтителен проект А, который обеспечивает основной доход в первый год.

Таким образом, несмотря на простоту метода и доступность информации, используемой при его применении, его основными недостатками являются: а) прибыль за последний год реализации проекта оценивается так же, как прибыль за первый год; б) он базируется на бухгалтерском определении дохода, а не на денежных потоках; в) не принимаются во внимание инфляционные изменения;

2. Метод окупаемости: Период окупаемости инвестиционного проекта Ток - это число лет, необходимых для возмещения стартовых инвестиционных расходов: ТОК = РИП / ПДС   (4.11) где РИП - расходы по инвестиционному проекту;  ПДС - годовой приток денежных средств.
Основной недостаток метода окупаемости в том, что не учитывается рост величины денежных потоков после срока окупаемости и, следовательно, при помощи данного метода нельзя измерить рентабельность.

3. Метод внутренней нормы прибыли: Внутренняя норма прибыли IRR или внутренняя норма доходности - это коэффициент дисконтирования, который уравновешивает текущую стоимость притоков денежных средств и их оттоков, образовавшихся в результате реализации инвестиционного проекта.
4. Метод чистой текущей стоимости: Чистая текущая стоимость NPV - это текущая стоимость денежных потоков за вычетом текущей стоимости денежных оттоков. (по формуле 4.1).
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Анализ чувствительности критериев оценки эффективности инвестиционных проектов.

   В общем случае он сводится к исследованию зависимости некоторого результирующего показателя от вариации значений показателей, участвующих в его определении. Метод позволяет получить ответы на вопросы вида: что будет с результирующей величиной, если изменится значение некоторой исходной величины? Отсюда его второе название - анализ «что будет, если».

   Как правило, проведение подобного анализа предполагает выполнение следующих шагов:

   1. Задается взаимосвязь между исходными и результирующими показателями в виде математического уравнения.

   2. Определяются наиболее вероятные значения для исходных показателей и возможные диапазоны их изменений.

        3. Путем изменения значений исходных показателей исследуется их влияние на конечный результат.
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Основные формы финансирования инвестиционных 

проектов.

Формы финансирования

Источники финансирования

Собственные финансовые ресурсы

Прибыль; амортизационные отчисления; средства, выплачиваемые страховым компаниям в виде возмещения потерь от стихийных бедствий, аварий и пр.

Заемные финансовые ресурсы

Облигационные займы; банковские кредиты; бюджетные кредиты

Бюджетное финансирование

Государственный бюджет РФ; Республиканские бюджеты; местные бюджеты и внебюджетные фонды

Лизинговое финансирование

Финансовый лизинг; оперативный лизинг

Венчурное финансирование

Государственные дотации; средства, крупных компаний, в т.ч. банков; финансовые вложения отдельных граждан

Проектное финансирование

Капитал крупных финансово-промышленных групп; финансовые ресурсы банков

Краткосрочное финансирование стартовых инвестиционных возможностей малого бизнеса путём развития системы франчайзинга

Финансовые ресурсы крупных предприятий, имеющих известную торговую марку, признание в деловом мире

Ипотечное финансирование

Денежные средства государства; ипотечные кредиты, предоставляемые банками населению, прибыль финансовых компаний от продажи ипотечных кредитов (обязательств) на вторичном рынке

Иностранные инвестиции

Капитал иностранных юридических и физических лиц

Международные инвестиции

Средства международных фондов, Всемирного банка, страховых компаний
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Роль государственного бюджетного финансирования 

проектов.

       К середине 1990-х гг. в Российской Федерации сформировались принципиально новые подходы к финансированию частных инвестиций за счёт бюджетных средств: а) выделение особого объекта финансирования - инвестиционного проекта; б) конкурсный отбор инвестиционных проектов;  в) предоставление средств на возвратной основе; г) долевое участие государства в финансировании инвестиционных проектов; д) создание специализированных структур для организации государственного финансирования инвестиций.

        Решения об оказании государственной поддержки реализации прошедших конкурсный отбор инвестиционных проектов принимаются Комиссией по инвестиционным конкурсам и направляются в Министерство финансов для их реализации.

Категория

Качество проекта

Величина поддержки за счёт средств федерального бюджета (в % от стоимости проекта)

Л

Обеспечение производства продукции, нe имеющей зарубежных аналогов, при условии защищенности ее патентами

не более 50%

Б

Обеспечение производства экспортных товаров не сырьевых отраслей, имеющих спрос на внешнем рынке

не более 40%

В

Обеспечение производства импортозамещающей продукции с более низким уровнем цен на нее по «сравнению с импортируемой

не более 30%

Г

Обеспечение производства продукции, пользующееся спросом на внутреннем рынке

не более 20%

          Особой формой государственной поддержки частных инвесторов за счёт бюджетных средств является инвестиционный налоговый кредит. Это такое изменение срока исполнения налогового обязательства, при котором налогоплательщику при наличии соответствующих оснований предоставляется возможность в течение определенного срока и в определенных объёмах уменьшить причитающиеся с него налоговые платежи с последующей уплатой суммы кредита и начисленных процентов.
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Условия кредитования инвестиционных проектов коммерческими банками.

   Одной из распространённых форм финанс-ния инвестиционных проектов явл. кредиты или заёмные фин-вые средства, источниками к-рых выступают облигационные займы, банковские кредиты и др.

       В РФ, в силу ряда причин, применяется главн. обр. краткосрочное кредит-е. Большинство кредитных орган-й предпочитает проекты сосроком окупаемости не более 2 лет.

  В настоящее время российские коммерческие банки финансируют проекты на следующих общих условиях:

       а) проект должен быть ориентирован на экспорт;

       б) минимальный коэф-ент гарантийных обязательств по покрытию долга д. составлять 80-150% от суммы кредита;

       в) рентабельность проекта должна быть не менее 15%;

       г) проект должен быть окупаемым и иметь хорошие перспективы получения доходов в иностранной валюте;

       д) проект д.б. экологически безопасным и способствовать развитию России;

       е) собственные инвестиции заёмщика в проект должны превышать 30% общей стоимости проекта.

 Кроме того, коммерческие банки выдвигают след-щие частные условия:    а) безусловные и безотзывные гарантии юрид-х лиц, располагающих достаточными сред-ми для выполнения обязательств по кредиту;  б) размещение в банке-кредиторе валютного или рублёвого депозита;   в) залог имущества и имущественных прав клиента; г) переуступка в пользу банка права получения и распоряжения валютной выручкой по контрактам, плательщиками по к-рым явл. фирмы с надёжной, по мнению банка, платёжной репутацией; д) страхование кредита.
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