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Тема 7 – Инвестиционный проект

1 Понятие инвестиционного проекта, его виды.

2 Понятие и этапы жизненного цикла инвестиционного проекта. 

3 Организация инвестиционного проектирования.
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1 Понятие инвестиционного проекта, его виды.

Для отечественной практики понятие проекта не является новым. Мы привыкли к таким словосочетаниям как осуществление проекта, утверждение проекта, финансирование проекта, технический проект, совместный проект, проектная организация и т.п. 
Существует ряд определений понятия «проект»:

· проект (англ. project) – это что-либо, что задумывается или планируется, например, большое предприятие (толковый словарь Вебстера);

· проект представляет собой некоторую задачу с определенными исходными данными и требуемыми результатами (целями), обусловливающими способ ее решения (Институт управления проектами, США); 

· проект – сфера деятельности, направленная на изменение какой-либо системы в соответствии с поставленными целями (толковый словарь по управлению проектами).

В Республике Беларусь традиционно под проектом понималась совокупность документации для создания чего-либо. Однако это довольно узкое понимание проекта в современных условиях. Главным при определении проекта в новой методологии является необходимость понимания новой концепции реализации проводимых изменений, а также осознание полезности применения конкретных методов и средств для достижения желаемых ре​зультатов. 
Таким образом, проект отражает:
1) определенный замысел будущей деятельности по изменению чего-либо (например, рассматриваемой экономической, социальной или технической системы). Такая деятельность, в свою очередь, обусловлена проблемой и конкретной задачей ее решения;
2) цели, желаемые результаты будущего решения проблемы, сформулированные с достаточной определенностью и конкретностью;

3) средства реализации проекта и необходимые решения, в результате реализации которых проект будет полезным, его замысел будет реализован с желаемыми результатами в установленное время. 
Под проектом следует понимать специфическую, присущую реализации конкретного замысла совокупность действий и решае​мых задач, обладающих определенными отличительными признаками, которые приводят к достижению желаемого результата (це​лей).
С учетом основных положений теории систем и приведенной структуризации проекта его можно представить как совокупность элементов (объектов материального и нематериального характера) и связей между ними, обеспечивающую достижение поставленных целей.
Как система проект при таком подходе обладает рядом свойств:
—может быть разделен на элементы, между которыми должны устанавливаться и поддерживаться определенные связи;
—представляет собой открытую систему. Он возникает, существует и развивается в конкретном окружении, называемом внешней средой. Для понимания конкретного проекта как системы обязательно изучение этой среды и исследование внутренних связей элементов проекта и их взаимодействия со средой. Влияние основных факторов этой среды должно учитываться при разработке и реализации каждого проекта.

В рамках рассматриваемой концепции понятие проект употребляется в двух смыслах:

1) как дело, деятельность, мероприятие, предполагающее осу​ществление комплекса действий, обеспечивающих достижение определенных целей;

2) как система организационно-правовых и расчетно-финансовых документов, необходимых для осуществления каких-либо действий или описывающих (регламентирующих) такие действия.

Наиболее важным фактором достижения успеха в любой сфере деятельности является правильное определение инвестиционных целей, в том числе определение их приоритетности (иерархии приоритетов).

Иерархия инвестиционных целей (в порядке убывания их прио​ритетов) может быть представлена следующим образом:

· прибыль инвестиционного проекта, определяемая как норма прибыли на инвестиции. Капитальные вложения осуществляются только в том случае, если прибыль от них достигает определенного, заранее заданного минимума. Приоритетным всегда считается проект, дающий большую прибыль при его осуществлении;

· рост фирмы (предприятия) путем ежегодного увеличения выручки и доли контролируемого ею рынка, что обеспечивает получение прибыли в долгосрочной перспективе;

· поддержание высокой репутации фирмы среди потребителей и сохранение контролируемой ею доли рынка;

· достижение высокой производительности труда как основного фактора обеспечения конкурентоспособности и благополучия фирмы;

· производство новой продукции и др.

С учетом приведенной иерархии инвестиционных целей и конкретных корпоративных целей участников проекта, определяющих их ожидания и выгоды от его осуществления, выделяют следующие виды целей проекта: 
· явные; 
· дополнительные (неявные); 
· инструментальные;
· внутренние и внешние.

Явными называют объявленные цели проекта. Любой проект всегда имеет не менее одной объявленной цели, определяющей его полезность. Явные цели отражаются в проектных документах, обязательных для выполнения при осуществлении проекта, в том числе в контракте. Следует учитывать, что не все явные цели записываются в контракт или открываются всем участникам проекта. Некоторые из них, будучи внутренними целями одной из сторон, могут оказаться конфиденциальными (например, бюджетные цели заказчика и подрядчика). Менеджер проекта должен знать все груп​пы целей и руководствоваться ими, но не нарушать конфиденциальности сторон.

Дополнительные цели возникают в процессе реализации проекта. Эти цели обычно неизвестны при определении инвестиционного замысла и ожидаемого результата и не могут быть сформулированы в начале работ по проекту. Фактически такие цели возникают (хотя они объективно существуют) как необходимое следствие объявленных целей. Очень важно своевременно их выявить, используя возможности анализа с учетом всех ограничений, обусловленных положениями кон​тракта, влиянием среды, законодательством, финансированием, снабжением и т.п. Если часть этих целей не будет сформулирована, существует большой риск неудачи проекта.
Инструментальные цели. Для стимулирования и поддержания заинтересованности конкретных исполнителей в своевременности выполнения работ по проекту и достижения ожидаемого результата или в других случаях необходимости интенсификации усилий полезно формулировать специальные (отдельные) цели, называемые инструментальными. Главное назначение инструментальных целей обычно состоит в необходимости стимулирования сотрудников (или организаций) для выполнения конкретных графиков по срокам и объемам работ, особенно в периоды, когда нет напряжения в работе, а сроки достижения целей еще далеки и не очень обозримы. Необходимо также учитывать, что фактический стимулирующий эффект этих целей определяется обозримостью их результатов и служебным положением конкретных руководителей, принимающих данные решения.

Приведенные выше цели (явные, неявные и инструментальные) могут быть внутренними и внешними. Внешние цели определяют взаимоотношения с партнерами вне предприятия, осуществляющего проект. Внутренние цели относятся к самому предприятию, осуществляющему проект, и не предусматривают прямого участия других сторон.

При формулировании всех перечисленных выше целей про​екта необходимо выполнять общие рекомендации, применяемые в рамках стратегического управления изменениями в деятельности предприятия. В том числе цели проекта должны иметь ясный смысл; результаты, получаемые при достижении целей, должны быть измеримыми, а заданные ограничения и требования выполнимыми.

С позиции управленческого персонала инвестиционные проекты могут быть классифицированы по различным основаниям:
По величине требуемых инвестиций – крупные, традиционные и мелкие. Это деление весьма условно, так как зависит от размеров самого предприятия и масштабов его деятельности. 
Можно предположить, что в Республике Беларусь к крупным будут относиться проекты со стоимостью более 1 млн. долларов США, так как по ним должны разрабатываться развернутые бизнес-планы инвестиционных проектов, требующих мер государственной поддержки.

По характеру взаимозависимости:

· независимые – если решение о принятии одного из них не влияет на решение о принятии другого;

· альтернативные, или взаимоисключающие – если два и более анализируемых проектов не могут быть реализованы одновременно, т.е. принятие одного из них автоматически означает, что оставшиеся проекты должны быть отвергнуты;

Подразделение проектов на независимые и альтернативные имеет особо важное значение при комплектовании инвестиционного портфеля в условиях ограничений на суммарный объем капиталовложений. Величина верхнего предела объема выделяемых средств может быть в момент планирования неопределенной, зависящей от различных факторов, напри​мер, суммы прибыли текущего и будущих периодов. В этом случае обычно приходится ранжировать неза​висимые проекты по степени их приоритетности.

· комплементарные проекты – если принятие нового проекта способствует росту доходов по одному или нескольким другим проектам. Выявление отношений комплементарности подразумевает приоритетность рассмотрения проектов в комплексе, а не изолированно (новый завод и столовая на его территории). 
· проекты замещения – если принятие нового проекта приводит к не​которому снижению доходов по одному или нескольким действующим проектам. В качестве примера можно привести проект, предусматривающий открытие шиноремонтного производства на заводе, производящем шины. Не исключено, что принятие проекта сни​зит спрос на новые изделия.

По типу денежного потока:

Поток называется ординарным, если он состоит из исходной инвестиции, сделанной единовременно или в течение нескольких последовательных базовых периодов, и последующих притоков денежных средств; 
Поток называется неординарным, если притоки денежных средств чередуются в любой последовательности с их оттоками. Выделение ординарных и неординарных потоков чрезвычайно важно при выборе того или иного критерия оценки, поскольку, как будет показано в дальнейшем, не все критерии справляются с ситуацией, когда приходится анализировать проекты с неор​динарными денежными потоками.

По степени риска:

· безрисковые – наименее рискованны проекты, выполняемые по государственному заказу; 
· рисковые – наиболее рискованны проекты, связанные с созданием новых производств и технологий.

Важным элементом осуществления проекта являются его участники, так как именно они обеспечивают реализацию проектного замысла. Количество участников конкретного проекта определяется его масштабами, сложностью и спецификой. 
Основными участниками проекта являются: заказчик; проектировщик (генеральный про​ектировщик); подрядчик (генеральный подрядчик); поставщик (генеральный поставщик); руководитель проекта (проектный ме​неджер).

1. Заказчик (инвестор, инициатор или спонсор), в качестве которого может быть юридическое или физическое лицо, является будущим владельцем и пользователем результатов проекта. В ряде случаев в качестве заказчика могут выступать несколько организаций, объединивших свои усилия и средства для осуществления проекта и использования его резуль​татов.

2. Проектировщик (генеральный проектировщик) обеспечивает разработку проектно-сметной документации проекта. 
3. Подрядчик (генеральный подрядчик) несет ответственность за выполнение работ по реализации проекта в соответствии с контрактом самостоятельно или с привлечением субподрядчиков.

4. Поставщик (генеральный поставщик) обеспечивает поставки необходимых для осуществления проекта материалов, сырья и оборудования.

5. Функции менеджера проекта может выполнять любой из ос​новных участников или специальная организация (консалтинговая, инжиниринговая).

В условиях рыночной экономики в проектах обычно принима​ют участие консультанты, оказывающие услуги другим участни​кам проекта по вопросам его реализации, и другие участники.

2 Понятие и этапы жизненного цикла инвестиционного проекта. 
Разработка и реализация инвестиционного проекта (в первую очередь производственной направленности) проходит длительный путь от идеи до выпуска продукции. Каждый проект, независимо от сложности и объема работ, необходимых для его выполнения, проходит в своем развитии определенные стадии: от состояния, когда проекта «еще нет», до состояния, когда проекта «уже нет».

Промежуток времени между началом (моментом появления идеи) проекта и моментом его ликвидации принято называть жизненным циклом инвестиционного проекта. Иногда его также называют инвестиционным, или проектным циклом.

Жизненный цикл проекта является исходным понятием для исследования проблем финансирования работ по проекту и принятия решения по капиталовложениям (инвестициям) при его реализации.

Жизненный цикл инвестиционного проекта состоит из четырех стадий: прединвестиционной, инвестиционной, эксплуатационной и ликвидационной. 

Прединвестиционная стадия включает следующие виды деятельности:

· исследование рынков сбыта товаров, продукции, работ, услуг (далее – продукция) и их сегментов, сырьевых зон, балансов производства и потребления, определение возможных поставщиков оборудования и технологий, а также сырья, материалов и комплектующих изделий;
· подготовка исходных данных, необходимых для выполнения финансово-экономических расчетов инвестиционного проекта;
· определение схемы и источников финансирования инвестиционного проекта;
· поиск инвесторов.
Ключевым моментом разработки любого инвестиционного проекта является исследование рынка, результаты которого позволяют принять решение о целесообразности производства конкретного вида продукции или увеличения объемов его выпуска. 

Параллельно проводятся исследования по выбору технологий и оборудования, способных обеспечить выпуск конкурентоспособной продукции. На этом этапе анализируются предложения от поставщиков оборудования, обобщается информация о технических характеристиках, стоимости и условиях поставки производственного оборудования и технологий.

С учетом результатов маркетинговых исследований и предварительной выработки стратегии по применению технологий и оборудования осуществляется расчет объемов производства и продаж будущей продукции, затрат на ее выпуск и реализацию, определение объема инвестиций и выработка стратегии маркетинга. Прогнозируются альтернативные варианты реализации инвестиционного проекта, производится оценка их эффективности и степени риска с применением методов имитационного моделирования.

На прединвестиционной стадии принимается окончательное решение (заказчиком, инвестором и иными заинтересованными) о целесообразности реализации инвестиционного проекта и разработке бизнес-плана.

Инвестиционная стадия объединяет комплекс работ по реализа​ции согласованных инвестиций в виде готового к эксплуатации проекта (объектов проекта). Она включает следующие стадии: 
· создание юридического, финансового, организационного, матери​ального базиса; 
· осуществление проекта и контрактация работ по его реализации, 
· инженерно-техническое проектирование (в том числе приобретение и передачу технологии), 

· строительство, 
· предпроизводственный маркетинг, 
· набор и обучение персонала. 
Завершается инвестиционная фаза вводом проекта (объектов про​екта) в эксплуатацию. В рамках этой фазы определяются генеральный подрядчик и менеджер по строительству, обеспечивается надзор за строительством и вводом объектов проекта в эксплуатацию, проводится финансирование работ по реализации проекта.

Эксплуатационная стадия предусматривает функционирование объекта, выполнение работ по его реконструкции, модернизации, финансово-экономическому и экологическому оздоровлению.

На ликвидационной стадии осуществляется ликвидация или консервация объекта.
3 Организация инвестиционного проектирования.
Весь комплекс работ по осуществлению проектов можно разделить на две части: инвестиционное проектирование и управление проектами. Конкретные работы инвестиционного проектирова​ния и управления проектами тесно взаимосвязаны между собой и в ряде случаев проводятся параллельно. Однако, несмотря на определенную общность, эти работы имеют четко выраженную целевую направленность.

Инвестиционное проектирование своей главной целью имеет организацию и проведение предынвестиционных (технико-экономических и других) исследований, подготовку необходимой документации и обоснований, позволяющих принять решение по инвестированию в конкретный проект и по его финансированию в виде бизнес-плана.

Управление проектами включает комплекс работ по организации и управлению эффективной реализацией конкретного инвестиционного проекта. Основная направленность этих работ предусматривает достижение проектных целей и получение максимальных выгод от осуществления проекта за счет эффективного управления процессом его реализации, а также рационального использования выделенных ресурсов. Главные задачи управления проектами направлены на успешное завершение проекта в установлен​ные сроки с учетом выделенных ресурсов для его реализации и наиболее полного удовлетворения требований заказчика.

	Этапы инвестиционного проектирования
	Содержание и последовательность работ

	Общая организация работ по инвестиционному проектированию
	1.
Подготовка и принятие решения относительно выбора инвестиционной идеи проекта по результатам исследования возможностей.

2.
Формирование инвестиционного замысла и разработка концепции проекта, реализующего принятую идею.

3.
Организация и проведение необходимых исследований для оценки и технико-экономического обоснования проекта.

4.
Предварительная оценка жизнеспособности проекта и оценка его эффективности.

5.
Оценка и анализ рисков по проекту.

6.
Организация финансирования инвестиционного проекта

	Проведение исследования воз​можностей
	1.
Исследования общих возможностей сектора экономики и/или предприятия.

2.
Идентификация инвестиционной идеи и возможностей.

3.
Исследования конкретного проекта

	Формирование инвестиционного замысла проекта
	1.
Формулирование предварительных целей проекта (общие цели, ближайшие цели, функциональные цели и задачи).

2.
Анализ спроса на продукцию, предлагаемую проектом и ее конкурентоспособности.

3.
Определение вариантов проекта, реализующих его цели.

4.
Выявление проблем, которые могут помешать реализации проекта и достижению сформулированных целей.

5.
Предварительная оценка вариантов проекта.

6.
Определение необходимых инвестиций и принципиальной возможности их финансирования.

7.
Формирование графика (программы) работ по разработке и осуществлению проекта

	Разработка концепции проекта
	1.
Обоснование целей проекта.

2.
Анализ альтернатив и выбор варианта проекта.

3.
Предварительная оценка инвестиций для реализации целей проекта и определение возможных источников их финансирования.

4.
Определение сроков и продолжительности основных работ по проекту.

5.
Определение основных характеристик проекта.

6.
Прогноз ожидаемой выгоды от осуществления проекта.

7.
Анализ рисков осуществления проекта и получения ожидаемой выгоды.

8.
Выбор и согласование места размещения проекта, проведение экологической экспертизы



	Предварительная оценка жизнеспособности проекта
	1.
Оценка осуществимости проекта.

2.
Оценка доходности, рентабельности и окупаемости проекта:

—
принцип неравноценности нынешних и будущих благ во времени при оценке проекта. Дисконтирование;

—
потоки денежных средств по проекту;

—
показатели оценки доходности, рентабельности и окупаемости проекта.

3.
Оценка финансовой жизнеспособности проекта

	Определение источников и схемы финансирования проекта
	1. Способы, формы и источники финансирования проектов.



	Технико-экономические исследования по проекту
	1.
Предварительное ТЭО.

2.
Исследования обеспечения.

3.
Детальное технико-экономическое обоснование

	Оценка эффективности проекта
	1.
Определение общей эффективности проекта (в том числе социально-экономической и коммерческой эффективности).

2.
Оценка эффективности участия в проекте, включая: 

- эффективность проекта для предприятий-участников;

- эффективность инвестирования в акции предприя​тия, осуществляющего проект;

- эффективность участия в проекте структур более высокого уровня (по отношению к участникам проекта)-

- бюджетная эффективность участия государства (для бюджетов всех уровней)

	Оценка и анализ рисков по про​екту
	1.
Экспертная оценка рисков.

2.
Методы количественного анализа рисков (статистический метод, анализ уместности затрат и использование аналогов).

3.
Учет неопределенности и риска при оценке результатов проекта, в том числе:

- вероятностные методы; анализ чувствительности и устойчивости;

- определение точки безубыточности и корректиров​ка параметров;
- построение дерева решений;

- формализованное описание неопределенностей и анализ сценариев проекта.

4.
Организация работ по анализу рисков

	Принятие решения об инвестировании проекта
	1. Детальное представление проекта, уточнение его параметров

2. Разработка бизнес-плана инвестиционного проекта

3. Организация работ по финансированию проекта

4. Взаимоотношения кредиторов и заемщиков 

5. Качественный (экономический) и количественный (финансовый) анализ проекта банком.











