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ВВЕДЕНИЕ
Условием развития и устойчивой жизнедеятельности любой организации является
эффективность вложения инвестиций в определённые инвестиционные проекты.
Проблема принятия решения об инвестициях состоит в оценке плана
предполагаемого развития событий с точки зрения того, насколько содержание
плана и вероятные последствия его осуществления соотвествкуют ожидаемому
результату.

Само понятие инвестиции (от лат. Investio – одеваю) означает вложения капитала в
отрасли экономики внутри страны и за границей. Инвестиции – это то, что
«откладывают» на завтрашний день, чтобы иметь возможность больше потреблять
в будущем. Одна часть инвестиций – это потребительские блага, которые не
используются в текущем периоде, а откладываются в запас (инвестиции на
увеличение запасов). Другая часть инвестиций – это ресурсы, которые
направляются на расширение производства (вложения в здания, машины и
сооружения).

Значение проектного анализа для планирования и осуществления инвестиционной
деятельности трудно переоценить. При этом особую важность имеет
предварительный анализ, который проводится на стадии разработки
инвестиционных проектов и способствует принятию разумных и обоснованных
управленческих решений.

Главным направлением предварительного анализа является определение
показателей возможностей экономической эффективности инвестиций, т.е. отдачи
от капитальных вложений, которые предусмотрены по проекту. Как правило, в
расчётах принимается во внимание временной аспект стоимости денег.

Подробное всестороннее рассмотрение видов проектного анализа необходимого
для эффективной деятельности предприятия, способного функционировать,
основываясь на принципах рыночной экономики.
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Глава 1. Сущность проектного анализа

Предварительная стадия разработки и анализа
проекта
После формулировки бизнес идеи будущего инвестиционного проекта
естественным образом возникает вопрос, способно ли предприятие реализовать
эту идею в принципе. Для ответа на этот вопрос необходимо проанализировать
состояние отрасли экономики, к которой принадлежит предприятие, и
сравнительное положение предприятия в рамках отрасли. Данный анализ и
составляет содержание предварительной стадии разработки и анализа
инвестиционного проекта.

В практике западного проектного анализа принято использовать следующие два
критерия: зрелось отрасли, конкурентоспособность предприятия (его положение
на рынке). Стадия предварительного анализа не должна быть продолжительной по
времени, и выводы, которые даются на предварительном этапе преимущественно,
базируются на качественных оценках. Тем не менее, эта стадия необходима, по
крайней мере, по следующим двум причинам: при дальнейшем общении со
стратегическим инвестором вопросы зрелости отрасли и конкурентного положения
предприятия обязательно будут подниматься и к этому необходимо быть готовым
заранее, если менеджеры предприятия не позаботятся об этом анализе, то
стратегический инвестор сделает это сам и его выводы могут быть не столь
благоприятными.

Общая последовательность разработки и анализа проекта

Несмотря на разнообразие проектов, их анализ обычно следует некоторой общей
схеме, которая включает специальные разделы, оценивающие коммерческую,
техническую, финансовую, экономическую и институциональную выполнимость
проекта. Добропорядочный, с точки зрения стратегического инвестора, проект
должен оканчиваться анализом риска. На рис. 1 представлена общая
последовательность анализа проекта. Следует отметить, что используемая на
схеме резолюция "Проект отклоняется" носит условный характер. Проект
действительно должен быть отклонен в своем исходном виде. В то же время
проект может быть видоизменен по причине, например, его технической



невыполнимости и анализ модифицированного проекта должен начаться с самого
начала.

Глава 2. Виды проектного анализа

2.1 Анализ коммерческой выполнимости проекта
Принципиально суть маркетингового анализа заключается в ответе на два простых
вопроса:

Сможем ли мы продать продукт, являющийся результатом реализации проекта?

Сможем ли мы получить от этого достаточный объем прибыли, оправдывающий
инвестиционный проект?

По статистике последних лет степень разорения фирм в нашей стране около 80%.
Основная причина банкротств — недостаточный маркетинг.

Базовые вопросы маркетингового анализа состоят в следующем.

На какой рынок сфокусирован проект? На международный или внутренний?

Предполагает ли проект баланс между международным и внутренним рынком?

Если проект нацелен на международный рынок, совпадает ли его цель с
принципиальными политическими решениями государства?

Если проект сфокусирован на внутренний рынок, отвечают ли его цели внутренней
государственной политике?

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

Так как проекты осуществляются при уже существующих рынках, в проекте
должна быть приведена их характеристика. Маркетинговый анализ должен также
включать анализ потребителей и конкурентов. Анализ потребителей должен
определить потребительские запросы, потенциальные сегменты рынка и характер
процесса покупки. Для этого разработчик проекта должен провести детальное
исследование рынка. Кроме того, необходимо провести анализ основных



конкурентов в рамках рыночной структуры и институциональных ограничений, на
нее влияющих. На основе результатов маркетингового анализа разрабатывается
маркетинговый план. В нем должны быть определены стратегии разработки
продукта, ценообразования, продвижения товара на рынок и сбыта. Эти элементы
маркетинговой смеси должны быть объединены в единое целое, которое должно
обеспечить продукту наиболее выгодное конкурентное положение на рынке.

Маркетинговый план должен также учитывать наличие других продуктов в
ассортиментном наборе фирмы, а также организационные, финансовые,
производственные и снабженческие аспекты ее деятельности. В рамках
маркетингового плана желательно спрогнозировать реакцию конкурентов и ее
последующее влияние на возможность выполнения маркетингового плана. В
заключение отметим, что маркетинговый раздел имеет определяющее значение
при анализе проектов, так как позволяет получить рыночную информацию,
необходимую для оценки жизнеспособности проекта. Очень часто случается, что
фирма расходует значительные средства и усилия на осуществление все
разрастающихся снабженческих и сбытовых операций только ради того, чтобы
никогда не получить ожидаемую выгоду, упущенную из-за плохого маркетингового
анализа.

2.2 Финансовый анализ
Данный раздел инвестиционного проектного анализа является наиболее объемным
и трудоемким. Обстоятельному изложению этого вопроса будет посвящено
несколько отдельных глав. Сейчас мы очертим лишь комплекс вопросов
финансового анализа с их взаимной увязкой. Общая схема финансового раздела
инвестиционного проекта следует простой последовательности.

Анализ финансового состояния предприятия в течение трех (лучше пяти)
предыдущих лет работы предприятия.

Анализ финансового состояния предприятия в период подготовки инвестиционного
проекта.

Анализ безубыточности производства основных видов продукции.

Прогноз прибылей и денежных потоков в процессе реализации инвестиционного
проекта.



Оценка эффективности инвестиционного проекта.

Остановимся кратко на ключевых вопросах финансового раздела инвестиционного
проекта. Финансовый анализ предыдущей работы предприятия и его текущего
положения обычно сводится к расчету и интерпретации основных финансовых
коэффициентов, отражающих ликвидность, кредитоспособность, прибыльность
предприятия и эффективность его менеджмента. Обычно это не вызывает
затруднения. Важно также представить в финансовом разделе основную
финансовую отчетность предприятия за ряд предыдущих лет и сравнить основные
показатели по годам. Если инвестиционный проект готовится для привлечения
западного стратегического инвестора, финансовую отчетность следует
преобразовать в западные форматы той страны, из которой предполагается
привлечь инвестора.

Анализ безубыточности включает в себя систематическую работу по анализу
структуры себестоимости изготовления и продажи основных видов продукции и
разделение всех издержек на переменные (которые изменяются с изменением
объема производства и продаж) и постоянные (которые остаются неизменными при
изменении объема производства). Основная цель анализа безубыточности —
определить точку безубыточности, т.е. объема продаж товара, который
соответствует нулевому значению прибыли. Важность анализа безубыточности
заключается в сопоставлении реальной или планируемой выручки в процессе
реализации инвестиционного проекта с точкой безубыточности и последующей
оценки надежности прибыльной деятельности предприятия. Наиболее
ответственной частью финансового раздела проекта является собственно его
инвестиционная часть, которая включает определение инвестиционных
потребностей предприятия по проекту, установление (и последующий поиск)
источников финансирования инвестиционных потребностей, оценка стоимости
капитала, привлеченного для реализации инвестиционного проекта, прогноз
прибылей и денежных потоков за счет реализации проекта, оценка показателей
эффективности проекта.

Наиболее методически сложным является вопрос оценки окупаемости проекта в
течение его срока реализации. Объем денежных потоков, которые получаются в
результате реализации проекта должен покрывать величину суммарной
инвестиции с учетом принципа "стоимости денег во времени". Данный принцип
гласит: "Доллар сейчас стоит больше, чем доллар, полученный через год", т.е.
каждый новый поток денег, полученный через год имеет меньшую значимость, чем
равный ему по величине денежный поток, полученный на год раньше. В качестве



характеристики, измеряющей временную значимость денежных потоков,
выступает норма доходности от инвестирования полученных в ходе реализации
инвестиционного проекта денежных потоков.

Итак, проект принимается с точки зрения финансовых критериев, если суммарный
денежный поток, генерируемый инвестицией, покрывает ее величину с учетом
описанного выше финансового феномена.

В процессе оценки окупаемости проекта критичным является вопрос учета
инфляции. В самом деле, денежные потоки, развернутые во времени, следует
пересчитать в связи с изменением покупательной способности денег. В то же
время существует положение, согласно которому конечный вывод об
эффективности инвестиционного проекта может быть сделан, игнорируя
инфляционный эффект. В одной из глав будет показано, что инфляционное
изменение уровня цен не влияет на оценку чистого приведенного к настоящему
моменту значения денежных потоков, на базе которых определяется основной
показатель эффективности инвестиционного проекта.

экономический анализ

Основной вопрос финансового анализа: может ли проект увеличить богатство
владельцев предприятия (акционеров)? Ответ на этот вопрос, как было показано в
предыдущем разделе, можно дать с помощью анализа денежных потоков.
Экономический анализ состоит в оценке влияния вклада проекта в увеличении
богатства государства (нации). В чем необходимость экономического анализа?
Если рынок полностью (идеально) свободный, то никакого экономического анализа
делать не надо, так как то, что выгодно владельцам компании, одновременно
выгодно всем остальным. Укрупнена процедура оценки экономической
эффективности может быть представлена в виде следующей последовательности.

Представить результаты финансового анализа.

Сделать новую классификацию затрат и доходов с точки зрения экономического
анализа.

Перевести финансовые значения в экономические (они не совпадают по причине
несоответствия цен и затрат для внешнего и внутреннего рынка).

Оценить стоимость других возможностей для использования ресурсов и получения
такого же продукта.



Исключить все расчеты по внутренним платежам (так как они не изменяют общего
богатства страны).

Сопоставить ежегодные экономические потоки средств с исходным объемом
инвестиции (это будет конечный итог).

Еще раз подчеркнем, что экономический анализ обычно проводится для крупных
инвестиционных проектов, которые разрабатываются по заказу правительства и
призваны решить какую-либо национально значимую задачу. Если предприятие
разрабатывает инвестиционный проект по своей собственной инициативе,
самостоятельно привлекая инвестора, оно в конечном итоге фокусирует общий
интерес проекта на выгодах его участников, главным образом тех физических и
юридических лиц, которые предоставили финансовые ресурсы для проекта. И если
в число этих лиц не входит государство, экономический анализ проекта можно не
производить.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Применение любых, даже самых изощренных, методов не обеспечит полной
предсказуемости конечного результата, основной целью является сопоставление
предложенных к рассмотрению инвестиционных проектов на основе
унифицированного подхода с использованием по возможности объективных и
перепроверяемых показателей и составление относительно более эффективного и
относительно менее рискованного инвестиционного проектного анализа. Для этого
целесообразно учитывать и применять все виды проектного анализа, основанные
преимущественно на дисконтировании образующихся в ходе реализации проекта
денежных потоков. Общая схема всех видов оценки эффективности проектного
анализа в принципе одинакова и основывается на прогнозировании
положительных и отрицательных денежных потоков (грубо говоря, расходов и
доходов, связанных с реализацией проекта) на плановый период и сопоставлении
полученного сальдо денежных потоков, дисконтированного по соответствующей
ставке, с инвестиционными затратами. А мероприятия по оценке риска
инвестирования и применение методики учета неопределенности в финансовых
расчетах, позволяющие уменьшить влияние неверных прогнозов на конечный
результат и тем самым увеличить вероятность правильного решения, могут
существенно повысить обоснованность и корректность результатов анализа.



Анализ развития и распространения всех видов определения эффективности
инвестиций доказывает необходимость и возможность их применения для оценки
инвестиционных проектов, путем проведения проектного анализа по каждому из
критериев воздействия. При этом следует учесть, что во всех случаях
исследовались промышленные предприятия, которые зачастую проводят
инвестиции вследствие технической необходимости. Тем более важен проектный
анализ инвестиционных вложений в деятельности финансового института,
ориентированного на получение прибыли и имеющего многочисленные
возможности альтернативного вложения средств. В реальной ситуации проблема
выбора проектов может быть весьма непростой. Не случайно многочисленные
исследования и обобщения практики принятия решений в области инвестиционной
политики на показали, что подавляющее большинство компаний, во-первых,
рассчитывает несколько критериев и, во-вторых, использует полученные
количественные оценки не как руководство к действию, а как информацию к
размышлению. Поэтому следует подчеркнуть, что виды количественной и
качественной оценки путем рассмотрения каждого из видов не должны быть
самоцелью, равно как их сложность не может быть гарантом безусловной
правильности решений, принятых с их помощью. Основой удачного вложения денег
в инвестиционный проект служит гармоничный учет всех факторов анализируемых
при рассмотрении видов проектного анализа.
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