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В настоящее время на первое место встает экономическая эффективность при принятии тех или иных решений. Особенно это важно при реализации инвестиционных проектов, потому что они   играют огромную социально-экономическую роль, активно развиваются в России в последнее время а также подвержены влиянию различных внутренних и внешних факторов. От того, насколько точно будут рассчитаны первоначальные затраты на проект, а также  просчитаны все риски, возникающие в ходе реализации и потом.
Отличие инвестиционных проектов от операционной деятельности организации заключается в том, что затраты, предназначенные для однократного получения каких-то возможностей, не относятся к инвестициям. В этом случае, инвестор – это лицо, которое вкладывает свои возможности для многократного использования, заставляя их работать для создания новых возможностей. При этом, чем меньше риски, тем больше вероятность, что инвестор запустит реализацию проекта. 
То есть актуальность темы исследования обусловлена следующими факторами:
· огромными масштабами реализации  инвестиционных   проектов в России;
· высокорисковость   проектов в России;
· подверженность различным внутренним и внешним факторам;
· необходимость более глубокой практической и теоретической проработки вопросов управления инвестиционными проектами.  
Различным аспектам анализа эффективности инвестиционных проектов    посвящены   таких зарубежных авторов как Р. Арчибальд,   Дж. Вадделл,  К.Ф. Грей, Б. Груча,  У. Дункан, Г. Керцнер, JI. Кроуфорд, Ф. О'Коннэл,   X. Левайн,   Р. Мартинелли, Д.З. Милошевич, К. Огонек, Дж.К. Пинто,   К. Хелдман и многих других.  
Актуальность темы   работы определяется тем, что инвестиционная деятельность промышленного предприятия неразрывно связана с инновационной деятельностью. Важное значение в процессе инвестиционной деятельности приобретают вопросы оценки эффективности инвестиционных проектов. 
Цель  работы – произвести оценку инвестиционного проекта, реализуемого в рамках компании.
Для реализации указанной цели в работе были поставлены   следующие основные задачи:
· анализ сущности  инвестиционных   проектов;
· уточнение классификации  инвестиционных проектов;
· рассмотрение теоретических подходов к анализу эффективности инвестиционных проектов;
· рассмотрение инвестиционного проекта в строительной компании;
· анализ эффективности инвестиционного проекта,
· разработка рекомендаций по повышению эффективности проекта через снижение рисков.  
Объектом исследования выступает:  инвестиционный проект
Предметом исследования выступает механизм оценки эффективности инвестиционных проектов. 
Теоретической и методологической базой работы послужили положения классической экономической теории, теории управления и дисциплины «управление проектами» и «управления рисками»; фундаментальные и прикладные разработки зарубежных и отечественных ученых в области проектного управления.
В работе применялись  аналитические материалы и методические рекомендации министерств и ведомств России,   международные и национальные стандарты в сфере управления проектами.  
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Общеизвестно, что для устойчивого развития экономики необходимо постоянно поддерживать высокий уровень инвестиционных процессов во всех   секторах экономики. Так как в качестве основы при реализации инвестиционной деятельности выступают инвестиционные проекты, то для сбалансированного экономического роста необходимо успешное осуществление подобных проектов, но это возможно, только тогда, когда перед их осуществлением проводится качественное обоснование с анализом всех компонентов его окружения, включая технический и экономический анализ. 
Исходной точкой инвестиционного процесса является инвестиционный проект.  В своей фундаментальной работе    авторы рассматривают проект как комплекс законных действий (работ, услуг, управленческих операций и решений), обеспечивающих достижение определенных целей (получение определенных результатов). Однако это недостаточно полно отражает сущностные категории, заложенные в самом определении инвестиционного проекта.  
Наиболее полное, на наш взгляд, понимание инвестиционного проектирования представлено в работе И. М. Мазура и др. «Управление проектом представляет собой методологию организации, планирования, руководства, координации человеческих и материальных ресурсов на протяжении жизненного цикла проекта (проектного цикла), направленную на эффективное достижение его целей путем применения системы современных методов, техники и технологий управления». 
   Инвестиционный проект напрямую связан с реальными инвестициями. Известным экономистом Бланком они определены в качестве покупки   целостных имущественных комплексов; нового строительства; реконструкции; модернизации оборудования; инновационное инвестирование в нематериальные активы.
Согласно Бланку,   проект - система сформулированных в его рамках целей, создаваемых или модернизируемых для их реализации физических объектов, технологических процессов, технической и организационной документации для них, материальных, финансовых, трудовых и иных ресурсов, а также управленческих решений и мероприятий по их выполнению. К сожалению, такое представление не позволяет четко уяснить содержательный смысл рассматриваемого понятия. 
При работе с проектом и оценке его эффективности возникает необходимость в сборе максимально полной информации о сфере реализации проекта, об участниках этого проекта, о правовом обеспечении нормального хода производственного процесса. На стадии разработки проектной документации эта информация дополняется и становится комплексной, что позволяет с большей степенью обоснованности прогнозировать ход реализации эксплуатации проекта.
Трансформация российской экономики с опорой на международные стандарты рыночного хозяйствования привел к появлению инвестиционных проектов как основной формы организации экономической деятельности хозяйствующих субъектов и возникновении особой категории финансового анализа – проектного финансирования. Полнота учета всего многообразия факторов внутреннего и внешнего окружения при оценке инвестиционного проекта позволяет минимизировать влияние риска и неопределенности на всех этапах его жизненного цикла[footnoteRef:1]. [1:  Инвестиции: Учебник / Л.Л. Игонина. - 2-e изд., перераб. и доп. - М.: Магистр: НИЦ Инфра-М, 2013. – с.55] 

Инвестиционные процессы проекты могут формироваться как в составе программ, реализуя задачи отдельных направлений (заданий, разделов) программы, так и самостоятельно, решая конкретную проблему. Формирование инвестиционных проектов обеспечивает[footnoteRef:2]: [2:  Инвестиции: Учебник / Л.Л. Игонина. - 2-e изд., перераб. и доп. - М.: Магистр: НИЦ Инфра-М, 2013. – с.412] 

•	комплексный, системный подход к решению конкретной задачи для компании – расширение рынков сбыта, разработка нового товара, получение конкурентных преимуществ; (
(Китай, Индия), экономическая мысль Древнего Рима и Древней Греции нередко содержали достаточно глубокие представления о хозяйственном устройстве, методах управления хозяйством. Рассматривались этими учениями, хотя и под другими названиями, и такие значимые общественные категории и процессы, как разделение труда, отношения господства и подчинения, собственности и социальной справедливости¸ богатства и бедности, основы стабильности государства. Прошли тысячелетия, но и сегодня экономическая теория занимается изучением­ тех, же или сходных процессов, но на качественно ином
)
· непрерывное сквозное управление процессами создания, освоения, производства и реализации инноваций;
· поиск наиболее рационального пути реализации проекта; (
уровне
. 
Первые научные школы формировались в 16–18 вв. Основными условиями, способствовавшими превращению экономического знания в зарождающую экономическую науку, были: усугубление общественного разделения труда и эволюция частной собственности, что привело к динамичному развитию товарно-денежных, т.е. рыночных отношений; формирование национальных государств; осознание взаимовыгодной торговли между государствами, т.е. широкие масштабы приобрела внешняя торговля;
 формирование новой социальной структуры общества с характерными для нее экономическими интересами. К первым научным школам, которые выделяет экономическая теория, относятся
)
· поиск необходимых ресурсов для реализации проекта, сбалансированное сочетание ресурсов.
Основные участники инвестиционного проекта формируются в соответствии с замыслом его реализации. В зависимости от вида проекта в его реализации могут принимать участие от одной до нескольких десятков организаций.  (
меркантилизм, школа физиократов как предтеча классического направления, классическая школа, марксизм. Меркантилизм Термин получил свое название от 
итал
. 
mercante
 («
мерканте
» 
–т
орговец, купец). Представители меркантилизма–
Антуан
 
Мокретьен
, Томас Манн, Джеймс Стюарт. Теория возникла в период зарождающегося капитализма, раннего этапа первоначального накопления капитала. Отсюда и представления меркантилистов, которые главенствующими в экономике считали­ сферу торговли (сферу обращения). Здесь, по их мнению, создавалось воплощенное в прибыли купечества богатство страны, которое укрепило мощь государства. Представители этого направления
) 
В  процессе разработки инвестиционного проекта можно выделить ряд последовательных по времени этапов, различающихся по видам деятельности, обеспечивающих его осуществление:
- формирование инвестиционной идеи (замысла). Это процесс зарождения идеи и формулирования генеральной (конечной) цели проекта. На этом этапе определяются конечные цели проекта (количественная оценка по объемам, срокам, размерам прибыли) и пути их достижения, субъекты и объекты инвестиций, их формы и источники;
- разработка проекта. Это процесс поиска решений по достижению конечной цели проекта и формированию взаимоувязанного по времени, ресурсам и исполнителям комплекса заданий и мероприятий реализации цели проекта. На этом этапе осуществляются сравнительный анализ различных вариантов достижения целей проекта и выбор наиболее жизнеспособного (эффективного) для реализации; разрабатывается план реализации инвестиционного проекта; решаются вопросы специальной организации для работы над проектом (команды проекта); производится комплексный отбор потенциальных исполнителей проекта и оформляется контрактная документация;
- реализация проекта. На этом этапе осуществляются контроль исполнения календарных планов и расходования ресурсов, корректировка возникших отклонений и оперативное регулирование хода реализации проекта;
- завершение проекта. Это процесс сдачи результатов проекта заказчику и закрытия контрактов (договоров).
К основным элементам инвестиционного проекта относятся:
- для начала следует сформулировать цели и задачи проекта, чтобы понять, каких результатов следует добиться;
- совокупность мероприятий для исполнения поставленных проектом целей;
-  реализация проектных мероприятий – поиск необходимых ресурсов, исполнителей, их функций  и задач для выполнения намеченных целей в ограниченный период времени в рамках заданной стоимости;
- расчет основных финансовых показателей проекта от стадии планирования до стадии завершения проекта. 
То есть на всех стадиях реализации проекта следует анализировать происходящее, внешнюю и внутреннюю среду, необходимые ресурсы, а также исполнителей. 
Для исполнения проекта можно выделить следующие основные стадии:
- прединвестиционная стадия, когда следует проанализировать техническую реализуемость проекта, оценить затраты и выгоды от реализации проекта:
- далее следует изучить коммерческую реализуемость проекта, что есть провести анализ рынка сбыта и спрогнозировать спрос на продукцию или услуги компании, 
- финансовый анализ позволяет выявить необходимые затраты, требуемые для реализации проекта,
- анализ рисков позволяет определить возможные риски, а также факторы внешней и внутренней среды
- экономический анализ 
Множество разнообразных инновационных проектов, реализуемых на практике, может быть классифицировано по различным признакам (см.Таблицу 1.1.1.).
 Классификация представляет собой научный метод, заключающийся в дифференциации всего множества инновационных проектов и последующее их объединение в определенные группы на основе какого-либо признака. С точки зрения общего подхода к классификации инновационных проектов в промышленном производстве можно выделить следующие признаки:
· тип проекта — в зависимости от сферы деятельности, в которой осуществляется реализация проекта (организационная, технологическая, экономическая, социальная, смешанная); (
преимущества и многие другие теоретические положения. Марксизм 
Марксизм
 возник на основе критической переработки классической школы и течения, получившего название утопического социализма. Представители последнего (Т.Мор, Т. Кампанелла, Ш.Фурье, К. Сен-Симон, Р. Оуэн) выступали с критикой капитализма, частной собственности, эксплуатации,­ конструировали гармоничные модели справедливого социального устройства. Эти идеи были углублены К. Марксом и Ф. Энгельсом. Исследование законов развития капитализма, создание концепции коммунизма– 
но
вый социально–экономической формации, «царства свободы» с высочайшим уровнем производства, общенародной
)
· масштаб проекта - монопроект, мультипроект, мегапрект (монопроект - проект различного типа и вида, мультипроект - комплексный проект, состоящий из ряда монопроектов, мегапроект - программа развития регионов, отраслей, включающий в свой состав ряд моно-и мультипроектов);
· вид проекта — по характеру предметной области (автоматизации промышленного производства, социально-технические и др.);
· длительность проекта - по продолжительности периода реализации инновационно-инвестиционного проекта (краткосрочные - до 1 года, среднесрочные — от 1 года до 3 лет, долгосрочные - свыше 3 лет).
Рассмотрим классификационные признаки инвестиционных проектов более подробно. 
Одним из наиболее сложных и объемных видов проектов являются мегапроекты, охватывающие инновационные проекты в нескольких отраслях. Мегапроекты отличаются высокой стоимостью   (порядка 500 млн. долл.. и более), необходимостью привлечения инвестиционных ресурсов других стран, большим влиянием на социально-экономическую среду определенных регионов и страны в целом. Формирование таких проектов осуществляется только на уровне народного хозяйства и под его контролем. Например, разработка и производство средств вычислительной техники (СВТ), робототехники, робототехнических комплексо[footnoteRef:3]в. [3:  Инвестиционное проектирование: Учебное пособие / А.П. Гарнов, О.В. Краснобаева. - М.: НИЦ ИНФРА-М, 2015. – с.154
] 

Производственные инвестиционные проекты предполагают вложение ресурсов в создание новых, расширение, модернизацию или реконструкцию действующих основных фондов и производственных мощностей для различных сфер экономики.
Финансовые инвестиционные проекты связаны с формированием портфеля ценных бумаг и их реализацией, а также с выпуском и реализацией ценных бумаг, причем последнее может являться составной частью осуществления другого  проекта в части его финансирования.
Таблица 1.1.1. Классификация инвестиционных проектов
	КРИТЕРИЙ 
	ВИД ПРОЕКТА 

	Уровень
	Проект
	Программа
	 

	Масштаб
	Малый
	Средний
	 

	Сложность
	Простой
	Организационно
	Технически сложный
	 

	
	
	сложный
	
	

	Срок реализации
	Краткосрочный
	Среднесрочный
	 

	Степень обязательности  
	Обязательные 
	 

	Ограниченность ресурсов
	Мультипроект
	Монопроект

	
	
	

	Характер проекта  
	Международный
	Отечественный (государственный, региональный, муниципальный)

	
	
	

	Характер цели проекта
	Антикризисный
	Реформирование/реструктуризация

	
	Маркетинговый
	Инновационный

	
	Образовательный
	Чрезвычайный

	Объект инвестиционной деятельности
	Финансовый
	Реальный

	Главная причина возникновения
	Открывшиеся возможности
	Необходимость структур но функциональных преобразований

	
	Чрезвычайная ситуация
	

	
	
	

	Взаимосвязь с другими инвестиционными проекты
	Альтернативный
	Дополняющий 
	Независимый 
	Условный 
	Замещающий

	
	
	
	
	
	

	Направления и цели реализации инвестиций
	Производственный
	Научно-технический
	Коммерческий
	Финансовый 
	Социально-экономический
	Экологический

	
	
	
	
	
	
	

	Степень срочности
	Неотложные 
	Откладываемые

	
	
	


 (
собственностью, распределением по потребностям, всеобщим трудом и т.д. – вот основные проблемы, которые занимали марксистов. Основываясь на фундаментальных положениях классической школы, теории трудовой стоимости, К Маркс разработал теорию прибавочной стоимости, которой посвящен главный труд его жизни– 
«К
апитал». К. Маркс доказывал неизбежное крушение капитализма как системы, раздираемой внутренними антагонистическими противоречиями, которые неизбежно ведут к революционной замене эксплуататорской системы социализмом. Современные экономические школы
 К
 современным экономическим школам можно отнести неоклассическое направление в
)
Научно-технические инвестиционные проекты направлены на разработку и создание новой высокоэффективной продукции с новыми свойствами, новых высокоэффективных машин, оборудования, технологий и технологических процессов. Разработка и реализация научно-технических и производственных проектов часто связаны между собой, поскольку реализация первых создает условия для реализации последних.
Коммерческие инвестиционные проекты преследуют извлечение прибыли в результате закупки, продажи и перепродажи каких-либо продукции и услуг (перепродажа услуг по форме не может существовать исходя из самого определения услуги, но имеет место по содержанию, к примеру, при оказании услуг транспортной экспедиции).    
Экологические проекты реализуются через строительство природоохранных объектов или уменьшение вредного эффекта на природу.
Социально-экономические инвестиционные проекты направлены на достижение определенной общественно полезной цели, в том числе, качественное улучшение состояния здравоохранения, образования и культуры.
 

1.2 [bookmark: _Toc479462266][bookmark: _Toc479464846][bookmark: _Toc482567526][bookmark: _Toc501189587]Подходы и методы оценки эффективности инвестиционных проектов


Основой принятия инвестиционных решений  является расчет отобранных критериев его экономической эффективности. Такие критерии обычно измеряют доходность или рентабельность ресурсов, потраченных на реализацию проекта. Наиболее часто используемые показатели основаны либо на достигнутой прибыли, что генерируется в отдельные годы работы по проекту и определяется из отчета о прибылях и убытках (показатели возврата капитала), или, и это более частый случай, по денежным потокам, образованным денежными доходами и расходами в течение всей жизни проекта, т. Е. Во время строительства инвестиций, во время его эксплуатации и после ликвидация.
Определение денежных потоков инвестиционных проектов играет ключевую роль в их оценке и относится к наиболее важным задачам  задач капитального бюджетирования.  
Поэтому так важно проводить анализ проекта на стадии его запуска, просчитывать будущие затраты и выгоды от проекта. Как правило, аналитики применяют инвестиционный анализ, чтобы просчитать эффективность от проекта. Аналитики выделают техническую, финансовую, коммерческую, экологическую, организационную (институциональную), социальную, экономическую и другие оценки инвестиционного проекта. 
Прогнозная оценка инвестиционного проекта может быть весьма трудоемкой задачей из-за меняющейся внешней среды, а также следующих немаловажных моментов:  
- инвестиции могут осуществляться как разово, так и в течение длительного периода времени, что приводит к затягиванию получения отдачи от вложений; 
- инвестиционный проект может быть реализован в более длительные сроки, чем ожидалось. Это может привести к потерям для инвестора; 
- реализация комплексных проектов приводит к росту неопределенности при анализе всех важных факторов, что приводит к росту рисков реализации проекта. 
То есть как перед началом реализации проекта, так и во время следует проверять экономическую эффективность проекта. Она характеризуется рядом коэффициентов, которые сопоставляют понесенные затраты и будущие экономические выгоды от проекта. 
В зависимости от вида инвестиционного проекта, эффективность может быть различной. Если это коммерческий проект, то его целью будет получение прибыли. В этом случае мы должны определять экономическую и финансовую эффективность проекта[footnoteRef:4]. Если проект некоммерческий, то для него не сама цель получение прибылей. Поэтому для него следует определить социальную или иную эффективность. При этом нефинансовые критерии должны иметь приоритет над финансовыми. Но при этом цель должна быть достигнута наименее затратным способом.  [4:  Инвестиционное проектирование: Учебное пособие / А.П. Гарнов, О.В. Краснобаева. - М.: НИЦ ИНФРА-М, 2015. – с.66] 

Также следует отметить, что при реализации проекта следует оценивать комплексно его эффективность. Например, при строительстве завода инвестор получит отдачу от вложенных средств. Тем не менее, в данном регионе появятся новые рабочие места, люди будут обеспечены работой, смогут зарабатывать. Это приведет к росту платежеспособного спроса среди населения, что подтолкнет к развитию другой мелкий	бизнес в регионе. То есть от строительства завода будет также достигнут социальный эффект, и он может превзойти эффект финансовый. 
То есть, коммерческие инвестиционные проекты компаний кроме коммерческой значимости имеют также следующие эффекты: 
- социальный; 
- налоговый; 
- бюджетный; 
- экологический. 
Все эффекты проекта для других сторон немаловажны, так как компания и проект находятся в окружении общества, людей, государства, природы. Если от проекта улучшается окружение, то это лучше и для компании, реализующей проект, ведь в мире все взаимосвязано. 
1. Социальный эффект оценивается пользой проекта для населения, либо проживающего вокруг места реализации проекта, либо работающего на проекте, и состоит: 
- в повышении уровня зарплат; 
- развитии инфраструктуры и прочих возможностей для населения вокруг места реализации проекта. 
2. Налоговый эффект оценивается объемом собираемых от проекта налогов в местный, региональный и федеральный бюджет. 
3. Бюджетный эффект оценивается в случае, если проект полностью или частично финансируется за счет средств бюджета (федерального, регионального, местного). Определяется, сколько денег проект возвращает в бюджет через налоги, после того как бюджет вложил средства в проект, в течение некоторого количества лет[footnoteRef:5].  [5:  Инвестиционное проектирование: Учебное пособие / А.П. Гарнов, О.В. Краснобаева. - М.: НИЦ ИНФРА-М, 2015. – с.76] 

4. Экологический эффект имеет место, если проект так или иначе затрагивает экологическую ситуацию.
Необходимо также отметить, что оценка эффективности каждого инвестиционного проекта осуществляется с учетом критериев, отвечающих определенным принципам, а именно: 
- влияния стоимости денег во времени; 
- альтернативных издержек; 
- возможных изменений в параметрах проекта; 
- проведения расчетов на основе реального потока денежных средств, а не бухгалтерских показателей; 
- инфляции и ее отражения; 
- риска, связанного с осуществлением проекта.
Таким образом, Эффективность инвестиционного проекта характеризуется системой показателей, отражающих соотношение затрат и результатов в зависимости от интересов его участников. 
В настоящее время приняты Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиций и их отбору для финансирования.[footnoteRef:6] [6:  Инвестиционное проектирование: Учебное пособие / А.П. Гарнов, О.В. Краснобаева. - М.: НИЦ ИНФРА-М, 2015. – с.55] 

Техники и методы оценки инвестиций используются для оценки того, как и как быстро возвращаются инвестированные средства. Инвестирование всегда каким-то образом связано с инвестированием средств (прямо или косвенно), и целью является либо финансовый доход, либо интерес, либо какой-либо положительный эффект, что приводит к повышению конкурентоспособности, рыночной позиции или будущей прибыли (инвестиции в образованных людей приводят к будущему успеху).
Оценка проще для прямых финансовых инвестиций, что приводит к четко выраженному результату - прибыли. Однако на практике у нас есть вид инвестиций, где прямой финансовый результат может быть неясным с первого взгляда или в краткосрочной перспективе. Например, инвестиции в обучение людей, улучшение качества или улучшение безопасности трудно оценить.
Для финансовой оценки существует большое количество методов оценки инвестиций. Их можно разделить на две группы - статистические методы и динамические методы.
Показатели эффективности инвестиций могут быть классифицированы   по следующим признакам: 
1) по виду обобщающего показателя, выступающего в качестве критерия экономической эффективности инвестиций: 
- абсолютные, в которых обобщающие показатели определяются как разность между стоимостными оценками результатов и затрат, связанных с реализацией проекта; 
- относительные, в которых обобщающие показатели определяются как отношение стоимостных оценок результатов проекта к совокупным затратам на их получение[footnoteRef:7];  [7:  Инвестиционный анализ. Подготовка и оценка инвестиций в реальные активы: Учебник / И.В. Липсиц, В.В. Коссов. - М.: НИЦ Инфра-М, 2013. – с.188] 

- временные, которыми оценивается период окупаемости инвестиционных затрат; 
2) по методу сопоставления разновременных денежных затрат и результатов: 
- статические, в которых денежные потоки, возникающие в разные моменты времени, оцениваются как равноценные; 
- динамические, в которых денежные потоки, вызванные реализацией проекта, приводятся к эквивалентной основе посредством их дисконтирования, обеспечивая сопоставимость разновременных денежных потоков.
Статические методы анализа инвестиционных проектов базируются на учетных оценках, динамические методы пытаются спрогнозировать будущие экономические выгоды и затраты проекта, чтобы понять его окупаемость. Поэтому динамические методы являются более распространенными в мире. При этом для их использования приходится пользоваться рядом предпосылок во-первых, считать, что будущие денежные потоки от проекта известны. Но это не всегда так, при расчете можно не учесть какие-то факторы и расчеты будут неверными. Во-вторых, мы пытаемся рассчитать будущие затраты на проект, но он также может быть недостоверным. Для повышения точности данных в моделе расчета пытаются учесть маму факторов.   
К группе статических относятся методы: срока окупаемости инвестиций (Payback Period, PP); коэффициента эффективности инвестиций (Accounting Rate of Return, ARR)[footnoteRef:8].  [8:  Инвестиционное проектирование: Учебное пособие / А.П. Гарнов, О.В. Краснобаева. - М.: НИЦ ИНФРА-М, 2015. – с.77] 

К динамическим методам относятся: чистый дисконтированный доход, чистая текущая стоимость (Net Present Value, NPV); индекс рентабельности инвестиции (Profitability Index, PI); внутренняя норма рентабельности (Internal Rate of Return, IRR); модифицированная внутренняя норма рентабельности (Modified Internal Rate of Return, MIRR), дисконтированный срок окупаемости инвестиции (Discounted Payback Period, DPP). 
Рассмотрим более подробно статические и динамические методы оценки эффективности инвестиционных проектов, выявим их сильные и слабые стороны.  
Одним из самых распространенный показателей выступает срок окупаемости инвестиционных проектов. Срок окупаемости - это период времени, необходимый для возмещения стоимости инвестиций. Срок окупаемости данной инвестиции или проекта является важным фактором, определяющим, следует ли выполнять позицию или проект, поскольку более длительные периоды окупаемости обычно нежелательны для инвестиционных позиций. [footnoteRef:9]   [9:  Инвестиционное проектирование: Учебное пособие / А.П. Гарнов, О.В. Краснобаева. - М.: НИЦ ИНФРА-М, 2015. – с.77] 

Для того, чтобы рассчитать срок окупаемости элементы платежного ряда суммируются нарастающим итогом, формируя сальдо накопленного потока, до тех пор пока сумма не примет положительного значения. Порядковый номер интервала планирования, в котором сальдо накопленного потока принимает положительное значение, указывает срок окупаемости, выраженный в интервалах планирования. Общая формула расчета показателя РР имеет вид: 

[image: ] 
(2)

где Pk - величина сальдо накопленного потока; 
 I0 - величина первоначальных инвестиций 
Если в результате расчетов будет получено дробный показатель, то есть следует округлить. 
Показатель эффективности, используемый для оценки эффективности инвестирования или для сравнения эффективности ряда различных инвестиций. ROI измеряет величину прибыли от инвестиций по отношению к стоимости инвестиций. Для расчета ROI доход (или возврат) инвестиций делится на стоимость инвестиций, а результат выражается в процентах или соотношении.
Формула ROI:

[image: Return On Investment (ROI)]

В приведенной выше формуле «Прибыль от инвестиций» относится к доходам, полученным от продажи инвестиций. Поскольку рентабельность инвестиций измеряется в процентах, ее можно легко сравнить с доходами от других инвестиций, что позволяет измерять различные Типы инвестиций друг против друга.
Возврат инвестиций является очень популярным показателем из-за его универсальности и простоты. По сути, возврат инвестиций может быть использован как рудиментарный показатель рентабельности инвестиций. ROI может быть очень легко рассчитать и интерпретировать и может применяться к различным видам инвестиций. То есть, если инвестиции не имеют положительного ROI, или если у инвестора есть другие возможности, доступные с более высокой рентабельностью инвестиций, то эти значения ROI могут проинструктировать его или ее, какие инвестиции предпочтительнее других.
Еще одним из важнейших показателей оценки эффективности проектов выступает коэффициент эффективности инвестиций (Account Rate of Return или ARR)[footnoteRef:10].  [10:  Инвестиционный анализ. Подготовка и оценка инвестиций в реальные активы: Учебник / И.В. Липсиц, В.В. Коссов. - М.: НИЦ Инфра-М, 2013. – с.191] 

ARR - это сумма прибыли или прибыли, которую может рассчитывать физическое лицо, исходя из сделанных инвестиций. Коэффициент  эффективности инвестиций делит среднюю прибыль на первоначальные инвестиции, чтобы получить соотношение или доходность, которую можно ожидать. ARR не учитывает временную стоимость денег, а это означает, что прибыль, полученная в последующие годы, может стоить меньше, чем в настоящее время, и не учитывает денежные потоки, которые могут быть неотъемлемой частью ведения бизнеса.
Рассмотрим несколько вариантов расчета данного показателя для того, чтобы определить экономическую эффективность проекта. 
Первый вариант расчета основан на отношении среднегодовой величины прибыли (за минусом отчислений в бюджет) от реализации проекта за период к средней величине инвестиций[footnoteRef:11]:  [11:  Инвестиционное проектирование: Учебное пособие / А.П. Гарнов, О.В. Краснобаева. - М.: НИЦ ИНФРА-М, 2015. – с.54] 

 
[image: ]                                                                    (4)

где Рr - среднегодовая величина прибыли (за минусом отчислений в бюджет) от реализации проекта; 
 Iср0 - средняя величина первоначальных вложений, если предполагается, что по истечении срока реализации проекта все капитальные затраты будут списаны. 
Иногда показатель рентабельности проекта рассчитывается на основе первоначальной величины инвестиций: 
 
[image: ],                                                      (5)
Рассчитанный на основе первоначального объема вложений, он может быть использован для проектов, создающих поток равномерных доходов (например, аннуитет), на неопределенный или достаточно длительный срок. 
Второй вариант расчета основан на отношении среднегодовой величины прибыли (за минусом отчислений в бюджет) от реализации проекта за период к средней величине инвестиций с учетом остаточной или ликвидационной стоимости первоначальных инвестиций (например, учет ликвидационной стоимости оборудования при завершении проекта)[footnoteRef:12]:  [12:  Инвестиционный анализ. Подготовка и оценка инвестиций в реальные активы: Учебник / И.В. Липсиц, В.В. Коссов. - М.: НИЦ Инфра-М, 2013. – с.99
] 
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где Рr - среднегодовая величина прибыли (за минусом отчислений в бюджет) от реализации проекта; 
 I0 - средняя величина (величина) первоначальных вложений.
Чистая приведенная стоимость, сокращенная просто как NPV, является одной из самых важных концепций в финансовом менеджменте.   По сравнению с внутренней нормой прибыли, концепция NPV легко понять, но она по-прежнему часто недопонимается многими специалистами в области коммерческой недвижимости и финансов.  
Чистая приведенная стоимость представляет собой просто текущую стоимость всех будущих денежных потоков, дисконтированных до настоящего времени по соответствующей учетной ставке, за вычетом затрат на приобретение этих денежных потоков.
Для того, чтобы просчитать чистую приведенную стоимость следует сначала выявить все инвестиционные затраты на реализацию проекта и последующие затраты.  Затем просчитать будущие денежные потоки от инвестиционного проекта. Это могут быть будущие арендные платежи, если компания стоит коммерческую затем следует выбрать ставку дисконтирования, учитывающей доходность альтернативных вложений и риск проекта. И на финальной стадии определить чистый денежный поток  от инвестиционного проекта.   
На рисунке 1 (см приложение 1) приведен алгоритм формирования денежного потока для инвестированного капитала, при этом мы условно не различаем собственный и заемный 
Величина чистого дисконтированного дохода (ЧДД) рассчитывается как разность дисконтированных денежных потоков доходов и всех затрат, которые будут произведены в ходе выполнения инвестиционного проекта в течение прогнозного периода. Например, если мы прогнозируем 10 лет, то в расчет должны быть приняты все расходы за это время. В том числе расходы на страхование проекта или найм работников, а также на аренду помещений и расход воды.  Это следует учитывать, чтобы получить максимально точную оценку эффективности инвестиционного проекта.
Чистая приведенная стоимость проекта  для постоянной нормы дисконта и разовыми первоначальными инвестициями определяют по следующей формуле[footnoteRef:13]: [13:  Инвестиционное проектирование: Учебное пособие / А.П. Гарнов, О.В. Краснобаева. - М.: НИЦ ИНФРА-М, 2015. – с.91] 
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где I0 - величина первоначальных инвестиций; 
 Ct - денежный поток от реализации инвестиций в момент времени t; 
 t - шаг расчета (год, квартал, месяц и т. д.); 
 i - ставка дисконтирования.
Следует отметить, что будущие денежные потоки от проекта должны быть рассчитаны в ценах текущего периода. При прогнозировании будущих денежных потоков следует принимать во внимание все возможные виды денежных поступлений от проекта, в том числе и от выбытия основных средств или арендных платежей от сдачи в аренду излишних площадей.
При анализе затрат на реализацию проекта также следует принимать во внимание все возможные затраты, текущие и будущие. Например, следует учесть затраты на охрану объекта или на электроэнергию. В противном случае анализ будет неполным и недостоверным.
При этом следует понимать, что чем длиннее прогнозный период, тем труднее оценить все возникающие риски и тем недостовернее будут прогнозные значения. То есть надо при формировании прогнозных данных следует анализировать все возможные факторы, как положительные, так и отрицательные.  
В странах с рыночной экономикой прогнозный период составляет 5-10 лет, в странах с переходной экономикой допустимо сокращение прогнозного периода до 3 лет[footnoteRef:14]. [14:  Оценка эффективности инвестиционных проектов: Учеб. пособие / А.С. Волков, А.А. Марченко. - М.: ИЦ РИОР: ИНФРА-М, 2014. – с.126] 

Чистая приведенная стоимость представляет собой просто текущую стоимость всех будущих денежных потоков, дисконтированных до настоящего времени по соответствующей учетной ставке, за вычетом затрат на приобретение этих денежных потоков. Другими словами, NPV - это просто значение минус стоимость.
Есть только 3 возможных категории, в которые попадет NPV:
Положительная NPV. Если NPV является положительным, значит, вы платите меньше, чем стоимость актива.
Отрицательный NPV. Если NPV отрицательный, значит, вы платите больше, чем стоимость актива.
Нулевой NPV. Если NPV равна нулю, это означает, что вы платите именно за то, что актив стоит. 
В основе данного метода заложено следование основной целевой установке, определяемой инвестором, - максимизации его конечного состояния или повышению ценности фирмы. Следование данной целевой установке является одним из условий сравнительной оценки инвестиций на основе данного критерия[footnoteRef:15].   [15:  Оценка эффективности инвестиционных проектов: Учеб. пособие / А.С. Волков, А.А. Марченко. - М.: ИЦ РИОР: ИНФРА-М, 2014. – с.66] 

Индекс рентабельности инвестиции (Profitability Index, PI)  - это индекс, который пытается определить взаимосвязь между затратами и преимуществами предлагаемого проекта за счет использования коэффициента, рассчитанного как:
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где I0 - инвестиции предприятия в момент времени 0; 
 i - ставка дисконтирования 
Отношение 1.0 является логически самым низким приемлемым показателем для индекса, так как любое значение ниже 1.0 указывает, что PV проекта меньше первоначальных инвестиций. По мере увеличения значений индекса прибыльности, так же как и финансовая привлекательность предлагаемого проекта.
Индекс рентабельности   характеризует уровень доходов на единицу затрат, то есть эффективность вложений — чем больше значение этого показателя, тем выше отдача денежной единицы, инвестированной в данный проект. Данному показателю следует отдавать предпочтение при комплектовании портфеля инвестиций с целью максимизации суммарного значения NPV. 
Таким образом, критерий РI имеет преимущество при выборе одного проекта из ряда имеющих примерно одинаковые значения NPV, но разные объемы требуемых инвестиций. В данном случае выгоднее тот из них, который обеспечивает большую эффективность вложений. В связи с этим данный показатель позволяет ранжировать проекты при ограниченных инвестиционных ресурсах. 
К недостаткам метода можно отнести его неоднозначность при дисконтировании отдельно денежных притоков и оттоков.
Внутренняя норма прибыли (IRR) часто используется корпорациями для сравнения и принятия решений между капитальными проектами. IRR представляет собой процентную ставку (также известную как ставка дисконтирования), которая приведет серию денежных потоков (положительных и отрицательных) к чистой приведенной стоимости (NPV) от нуля (или к текущей стоимости вложенных денежных средств). Использование IRR для получения чистой приведенной стоимости называется методом дисконтированного денежного потока финансового анализа. (Для получения дополнительной информации прочтите учебник по анализу дисконтированных денежных потоков.)
Например, корпорация будет оценивать инвестиции в новый завод по сравнению с расширением существующей установки на основе IRR каждого проекта. В этом случае каждый новый проект капитального строительства должен давать IRR, превышающий стоимость капитала компании. Как только это препятствие будет превзойдено, проект с самым высоким IRR будет более разумным капиталовложением, все остальные факторы (включая риск) равны.
Формула IRR может быть очень сложной в зависимости от времени и отклонений в суммах денежных потоков. Без компьютерного или финансового калькулятора IRR можно вычислить только путем проб и ошибок. Одним из недостатков использования IRR является то, что предполагается, что все денежные потоки будут реинвестироваться с одинаковой учетной ставкой, хотя в реальном мире эти ставки будут колебаться, особенно с долгосрочными проектами. Однако IRR может быть полезным при сравнении проектов с равным риском, а не как фиксированный прогноз возврата.
  Под  IRR  понимают значение ставки дисконтирования, при котором NPV проекта равен нулю:

IRR = i, при котором NPV = f(i) = 0,                           (10)

  IRR показывает максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. 
Экономический смысл этого показателя заключается в следующем: предприятие может принимать любые решения инвестиционного характера, уровень рентабельности которых не ниже текущего значения показателя СС. Именно с ним сравнивается показатель IRR, рассчитанный для конкретного проекта, при этом связь между ними такова: 
- если IRR > СС, то проект следует принять; 
- если IRR < СС, то проект следует отвергнуть; 
- 0 если IRR = СС, то проект ни прибыльный, ни убыточный. [19, с. 111]
В ходе проведенного анализа были рассмотрены основные методики оценки эффективности инвестиционных проектов. Как показал анализ, методы имеют как плюсы, так и минусы. При их использовании следует понимать ограниченность прогнозных моделей, потому что в условиях нестабильности трудно учесть все возможные факторы и правильно просчитать будущие денежные потоки или затраты на проект. Например, если значительно вырастут цены на комплектующие или упадет спрос на продукцию или услуги, то изменятся как затраты на проект, так и денежные потоки от него. 
Поэтому так важно проводить тщательный анализ проекта, его рисков и выгод.  

1.3 [bookmark: _Toc479464847][bookmark: _Toc482567527][bookmark: _Toc501189588]Риски в инвестиционном анализе

Инвестиционные проекты подвергаются различным формам риска, которые могут повлиять на эффективность, ожидаемую бенефициаром. Факторы, исходящие из внешней среды, а также эндогенные факторы, характерные для оперативной и функциональной структуры инвестиционной цели, могут со временем иметь другое проявление, чем первоначально предполагаемое, и, следовательно, чем больше замеченные отклонения, тем выше риск того, что проект не сможет обеспечить ожидаемые результаты.
 В общем смысле риск представляет собой «вероятность того, что конкретный неблагоприятный эффект или событие произойдет в данной популяции», что показывает, что будущие экономические действия могут привести к потерям, особенно из-за неполной информации при принятии решений или из-за Несоответствие логических рассуждений. В этом случае управление рисками будет сосредоточено на устранении негативных аспектов, связанных с вероятностью риска, и анализ будет особенно изучать потенциальные угрозы, которые могут повлиять на рентабельность проектов в будущем. 
 Современный подход концепции риска рассматривает риск как постоянство в социально-экономической деятельности. Помимо потерь, которые он может вызвать, иногда необратимый, он может также стать возможностью для предприятий, при условии принятия адекватных стратегий.
 Полное определение рисков, включающих два аспекта (угроза и возможность), рассматривает риск как неопределенное событие или условие, которое в случае проявления будет иметь положительного или отрицательного воздействия на цель проекта. Риск проекта включает в себя цель, а также возможность улучшить эти цели [7].
 Наличие рисков в экономической среде относительно постоянное, а их большие разнообразие делает необходимым идентифицировать элементы, которые могут быть подвергнуты риску, и которые могут определить жизнеспособность проектов и их анализ с этой точки зрения, с тем чтобы уменьшить негативные последствия.
  Мы не можем уйти от всех рисков, но можем их спрогнозировать. Например, при ухудшении экономической ситуации в стране усиливается влияние макроэкономических рисков. В случае переходной экономики следует принимать во внимание политические риски и риски изменения в законодательстве. Разрабатывая проект, следует анализировать его чувствительность к тем или иным рискам. То есть следует проверить изменение эффективности проекта при увеличении того или иного параметра.  
В профессиональных оценках риска, риск обычно комбинирует вероятность наступающего события с воздействием, которое оно могло бы произвести, а также с обстоятельствами, сопровождающими наступление этого события.  
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[bookmark: _Toc500834616][bookmark: _Toc501189590]2.1 Общая характеристика проекта 
Созданная в 2009 году строительная компания «Площадка», в настоящее время является структурой полного цикла, способной оказать самый широкий спектр услуг на столичном рынке недвижимости от предпроектной подготовки строительства до сдачи и ввода готовых к эксплуатации объектов.
Среди конкурентных преимуществ компании  стоит отметить профессионализм, использование передовых строительных технологий, новаторских архитектурных решений, строгое соблюдение договорных обязательств, гибкую ценовую политику.
Теперь проанализируем конкретный проект компании и выявим основные типы риска для него.
Характеристика проекта
В ходе проекта  будет вестись   строительство  офисного здания.
Основные характеристики проекта таковы
· Площадь застройки:  912,58 м2;
· Общая площадь здания: 2462,78 м2;
· Полезная площадь здания: 2014,54 м2;
· Этажность здания – 3эт.;
· Строительный объем: 13733,70 м3;
· Назначение: сдача в аренду офисных помещений для малого и среднего бизнеса.
· Адрес объекта: г. Москва, Ухтинская улица, д.2 стр.4  
· Сроки строительства: начало – апрель 2018г.; окончание строительства- январь 2019г.
Изучив общие характеристики проекта,  рассмотрим более детально финансовый план проекта   
  Первоначальные  затраты на строительство составят      1 059, 11  тыс. долл.
Так как предполагается, что после завершения строительства офисные площади будут сданы в аренду сроком не менее 5 лет, то для оценки будущих денежных потоков  примем цену аренды как фиксированную величину за квадратный метр площади.   При этом в стоимость аренды будут включены постоянные затраты за электроэнергию и прочие коммунальные услуги, а также плату за  охрану. (Таблица 2)
Таблица  2-  В стоимость аренды включены (по материалам компании)
	Статья затрат
	Сумма, долл. США в год

	- охрана
	80 000,00

	- плата за коммунальные услуги  
	85 000,00

	- плата за парковку  у офисного здания 
	28 000,00

	- з/п  персонала
	47 000,00

	- комиссия управляющей компании 
	950 000,00

	- амортизация – 2,5% от стоимости здания  
	26 477,76

	страхование – 3% от стоимости здания  
	31 773,32

	- налог на землю, исчисляемый исходя и кадастровой стоимости земли  составит -1,5% от ст-ти земли (500000)
	7 500,00

	- налог на имущество (исчисляется от общей стоимости здания) -2% 
	21 182,21

	Итого
	1 276 933,29



То есть постоянные затраты за год составляют  1 276  тыс. долл. США в год и будут включены в стоимость  аренды офисного здания, чтобы покрыть первоначальные затраты на реализацию проекта, а также покрыть затраты от кредитного финансирования.  
Помимо это, площади могут использоваться не в полном объеме, что негативно скажется на возможной прибыли от сдачи в аренду.  
Мы исходим из того, что как минимум будет использоваться 95% офисных  площадей.  При этом, стоимость квадратного метра площадей будет стоить 2500 долл. в год.
Исходя их данных предположений, ожидаемая годовая стоимость аренды составит = 5 036 350,00 долл. США
Прогнозируемая реальная годовая стоимость платежей клиентов – 95% от 5 036 350,00 =  4 784 532,50 долл. США в год.
В результате проведенного анализа можно сделать вывод, что большинство затрат являются условно постоянными и не зависят от количества сданных площадей. При этом данные затраты могут меняться постепенно с течением времени в связи с изменением тарифов на коммунальные услуги или средней зарплаты по рынку. Поэтому мы примерно можем спрогнозировать изменение этих затрат во времени.  
Исходя из описанных предпосылок:
-  единоразовые затраты на реализацию проекта составят -  1 059 110  долл. США.
- сумма затрат в год с учетом комиссии управляющей компании в размере  950 000 долл. США.
- стоимость обслуживания долга по взятому кредиту будет рассчитываться исходя из стоимости процента по кредиту в 24% = 254 186,40 долл. США в год.
Также мы предположим, что сумма годовых затрат будет расти ежегодно  на  8%.
Надо отметить, что статья доходов состоит не только из арендных платежей, но также и из эксплуатационных платежей владельцу здания. В нашем случае они составят 70 долл. США в год на кв. метр площади.
То есть общие эксплуатационные доходы составят = 70*2014,54 = 141 018  долл. США в год 
Также мы будем считать, что наши доходы от аренды площадей начиная с третьего года будут расти на 5% ежегодно.
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Расчет денежных поступлений по годам реализации проекта представлен в таблице 3.
Предварительная оценка инвестиционного проекта, базирующаяся на основе прогнозных значений притока и оттока денежных средств (по данным таблице 8) позволяет сделать вывод о том, что проект может дать определенный экономический эффект. По прошествии нескольких лет предусмотренного жизненного цикла проекта совокупный накопленный доход превышает совокупные понесенные затраты, что может свидетельствовать о наличии бухгалтерской прибыли в результате реализации проекта. Следующие задачи оценки инвестиционного проекта состоят в определении размера бухгалтерской и чистой прибыли, выявлении наличия или отсутствия экономической прибыли и определении ее размера согласно основным критериям эффективности инвестиционных проектов.
Далее в работе будут рассмотрены основные показатели, базирующиеся на дисконтированных оценках: чистый дисконтированный (приведенный) доход ЧДД, индекс доходности (рентабельности инвестиций) ИД и внутренняя норма доходности (прибыли) ВНД (Таблица 3).
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Таблица – 3 Расчет исходных показателей доходов и расходов по годам, долл. США (по материалам компании)
	Статьи расходов
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	0,0
	1,0
	2,0
	3,0
	4,0
	5,0
	6,0
	7,0
	8,0
	9,0
	10,0

	Инвестиционные затраты
	1 059 110,6
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Годовая сумма текущих и общехозяйственных расходов за вычетом амортизации, налога на землю, налога на имущество и страхования
	 
	1 190 000,0
	1 285 200,0
	1 388 016,0
	1 499 057,3
	1 618 981,9
	1 748 500,4
	1 888 380,4
	2 039 450,9
	2 202 607,0
	2 378 815,5

	Амортизация
	 
	26 477,8
	26 477,8
	26 477,8
	26 477,8
	26 477,8
	26 477,8
	26 477,8
	26 477,8
	26 477,8
	26 477,8

	Налоги на землю и имущество, страховка
	 
	60 455,5
	60 455,5
	60 455,5
	60 455,5
	60 455,5
	60 455,5
	60 455,5
	60 455,5
	60 455,5
	60 455,5

	Инвестиционные расходы и проценты за кредит
	 
	262 659,4
	262 659,4
	262 659,4
	262 659,4
	262 659,4
	 
	 
	 
	 
	 

	Всего затрат
	1 059 110,6
	1 539 592,7
	1 634 792,7
	1 737 608,7
	1 848 650,0
	1 968 574,6
	1 835 433,7
	1 975 313,7
	2 126 384,2
	2 289 540,2
	2 465 748,8

	То же нарастающим итогом
	1 059 110,6
	2 598 703,3
	3 174 385,4
	3 372 401,4
	3 586 258,7
	3 817 224,6
	3 804 008,3
	3 810 747,4
	4 101 697,9
	4 415 924,4
	4 755 289,0

	Статьи доходов
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Привлечение инвестиционного кредита
	1 059 110,6
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Арендная плата
	 
	4 784 532,5
	5 036 350,0
	5 288 167,5
	5 552 575,9
	5 830 204,7
	6 121 714,9
	6 427 800,6
	6 749 190,7
	7 086 650,2
	7 440 982,7

	Возмещение эксплуатационных расходов
	 
	141 017,8
	141 017,8
	141 017,8
	141 017,8
	141 017,8
	141 017,8
	141 017,8
	141 017,8
	141 017,8
	141 017,8

	Всего поступлений
	1 059 110,6
	4 925 550,3
	5 177 367,8
	5 429 185,3
	5 693 593,7
	5 971 222,5
	6 262 732,7
	6 568 818,4
	6 890 208,5
	7 227 668,0
	7 582 000,5

	То же нарастающим итогом
	1 059 110,6
	5 984 660,9
	11 162 028,7
	16 591 214,0
	22 284 807,6
	28 256 030,1
	34 518 762,8
	41 087 581,3
	47 977 789,7
	55 205 457,8
	62 787 458,3

	Сальдо доходов и расходов
	0,0
	3 385 957,6
	3 542 575,1
	3 691 576,6
	3 844 943,7
	4 002 647,9
	4 427 299,0
	4 593 504,7
	4 763 824,3
	4 938 127,8
	5 116 251,7

	Сальдо накопленного потока
	0,0
	3 385 957,6
	6 928 532,7
	7 234 151,7
	7 536 520,3
	7 847 591,6
	8 429 946,9
	9 020 803,7
	9 357 329,0
	9 701 952,1
	10 054 379,5



В первую очередь следует рассмотреть возможности финансирования проекта и риски связанные с финансовыми рисками. 
Для того, чтобы минимизировать риски потерь от реализации.
В  целях корректного сравнения и наглядности расчетов будем считать, что за счет заемных средств намечено финансировать 100% от дополнительных капитальных вложений в основные фонды. Поэтому принято решение прибегнуть к помощи долгосрочного банковского кредита в целях финансирования инвестиционного проекта.
При принятии решения о кредитовании мы рассмотрели предложения нескольких банков – ВТБ-24, Сбербанк России, Промсвязьбанк.(Таблица 4)
Таблица - 4 Сравнение кредитных предложений банков (Информационный портал Банки)
	Показатели
	Банки

	
	Сбербанк России
	ВТБ-24
	Промсвязьбанк

	Срок кредита
	до 5 лет
	от 1 года для инвестиционных кредитов
	до 180 дней с последующей пролонгацией

	Минимальная сумма
	Нет ограничения
	$100 000
	$100 000

	Годовая процентная ставка
	В зависимости от условий кредита, 20-24%
	от 24-26% годовых в валюте и плавающая ставка
	От 24%



Проанализировав предложения по   кредитованию мы пришли к выводу, что выгоднее всего условия Сбербанка России, потому что предлагаются прозрачные условия с фиксированной ставкой процента, а также данный банк имеет огромный опыт в финансировании подобного рода проектов, помимо этого в договоре возможно прописать условие и пролонгации срока кредитования. Что касается остальных банков, так как у них ставка процента плавающая, то в итоге при расчетах ставка получалась выше,  чем у Сбербанка России. Как было выявлено, ВТБ 24 сможет дать такую сумму только под 27% годовых, что касается Промсвязьбанка, то на официальном сайте точно не оговорены условия выдачи кредита, также оказалось, что по договору банк может сам менять ставку кредитования.
В итоге было решено, что оптимальной схемой кредитования будет Сбербанк России со ставкой процента 24% на 5 лет.
При этом были выбраны аннуитеты платежи в течение всего срока кредита, как оптимальные и наиболее равномерные.  
Далее сделаем предположение, что все затраты производятся в конце года. То есть приток или отток средств будет относится к концу очередного года.
Для расчета эффективности проекта рассчитаем чистый    дисконтированный доход ЧДД (NPV). Он представляет собой разность между текущей дисконтированной стоимостью поступлений денежных средств и величиной инвестиций.
Будущие поступление денежных средств – это чистая прибыль и амортизация.  Чистая прибыль определяется вычитанием из выручки общей суммы издержек и налога на прибыль в размере 20%.
Сумма амортизации рассчитывается на основании срока полезного использования здания = 20 лет прямолинейно,   а стоимость объекта – 1 млн. долларов США.  
Суммы ежегодных затрат и денежных поступлений основываются на расчетах, приведенных в таблице 8
Чистый денежный поток рассчитывается путем вычитания из чистых денежных поступлений инвестиционных расходов и процентов за кредит (табл. 3.1).
Чистый денежный поток с учетом инфляции (чистый приведенный доход NPV) определяется путем умножения чистых денежных поступлений по годам на коэффициент дисконтирования в соответствии с уровнем инфляции. В последнее время среднегодовые темпы инфляции в России составляют 18%, т.е. r = 0,18.
Коэффициент дисконтирования Кд, отражающий уровень инфляции, на который умножаются денежные поступления по годам, определяется по формуле:

Кд =  (3),
где r – норма дисконта;
n – год реализации проекта.
В нашем случае r = 0,18.
Коэффициент дисконтирования для первого года равен 
1/(1+0,18) = 0,85  
Для второго 1/(1+0,12)2 = 0,72 и т.д.
Рассчитаем искомые показатели по годам (табл. 3.3).
Таким образом, планируемый объем выручки за 10 лет реализации проекта составит 61 728 347,71 долл. США, чистая прибыль –  35 379 648,59  долл. США, чистый денежный поток 34 331 129,13 долл. США.
Таким образом, главное условие эффективности инвестиционного проекта соблюдено: ЧДД > 0.
Полученные данные говорят о том, что проект очень эффективен и прибылен. Однако, полученные параметры не дают нам представления обо всех характеристиках проекта. Потому проанализируем их более подробно.

Таблица -5 Расчет чистого дисконтированного дохода (ЧДД), долл. США (по данным компании)
	Показатели
	0
	1,00
	2,00
	3,00
	4,00
	5,00
	6,00
	7,00
	8,00
	9,00
	10,00

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выручка
	 
	4 925 550,30
	5 177 367,80
	5 429 185,30
	5 693 593,68
	5 971 222,47
	6 262 732,70
	6 568 818,45
	6 890 208,48
	7 227 668,01
	7 582 000,52

	Годовая сумма текущих и общехозяйственных расходов за вычетом амортизации
	 
	1 190 000,00
	1 285 200,00
	1 388 016,00
	1 499 057,28
	1 618 981,86
	1 748 500,41
	1 888 380,44
	2 039 450,88
	2 202 606,95
	2 378 815,51

	Амортизация -
	 
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76

	Налогооблагаемая прибыль
	 
	3 709 072,54
	3 865 690,04
	4 014 691,54
	4 168 058,63
	4 325 762,84
	4 487 754,53
	4 653 960,24
	4 824 279,84
	4 998 583,30
	5 176 707,25

	Налог на прибыль
	 
	741 814,51
	773 138,01
	802 938,31
	833 611,73
	865 152,57
	897 550,91
	930 792,05
	964 855,97
	999 716,66
	1 035 341,45

	Чистая прибыль
	 
	2 967 258,03
	3 092 552,03
	3 211 753,23
	3 334 446,90
	3 460 610,27
	3 590 203,62
	3 723 168,19
	3 859 423,87
	3 998 866,64
	4 141 365,80

	Амортизация +
	 
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76

	Чистые денежные поступления
	 
	2 993 735,79
	3 119 029,79
	3 238 230,99
	3 360 924,67
	3 487 088,04
	3 616 681,39
	3 749 645,96
	3 885 901,63
	4 025 344,40
	4 167 843,57

	Дисконтированный поток
	 
	2 537 064,23
	2 240 038,63
	1 970 887,36
	1 733 527,55
	1 524 238,32
	1 339 732,85
	1 177 107,73
	1 033 798,13
	907 538,33
	796 326,81

	Инвестиционные расходы и проценты за кредит
	 
	262 659,42
	262 659,42
	262 659,42
	262 659,42
	262 659,42
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	Чистый денежный поток
	 
	2 731 076,37
	2 856 370,37
	2 975 571,57
	3 098 265,25
	3 224 428,62
	3 616 681,39
	3 749 645,96
	3 885 901,63
	4 025 344,40
	4 167 843,57

	Коэффициент дисконтирования
	 
	0,85
	0,72
	0,61
	0,52
	0,44
	0,37
	0,31
	0,27
	0,23
	0,19

	Чистый дисконтированный доход NPV
	-1 059 110,6
	1 255 360,94
	2 051 400,73
	1 811 024,72
	1 598 050,75
	1 409 427,47
	1 339 732,85
	1 177 107,73
	1 033 798,13
	907 538,33
	796 326,81
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Строительство объектов все время представляет собой высокорисковый процесс, в особенности в текущей ситуации нестабильности экономики.
Для наиболее четкой идентификации рисков проанализируем восприимчивость проекта в разнообразным внешним колебаниям. С целью этого рассчитаем характеристики эффективности проекта при изменениях входящих факторов и посмотрим, на какие изменения показатели проекта трансформируются сильнее в целом. Проанализируем, как бы поменялись характеристики проекта при изменении разных характеристик, таких как:
- изменение выручки;
- изменение ставки по проценту;
- изменение ставки дисконтирования. 
1. Проведем анализ эффективности проекта строительства, если  ставка дисконта увеличилась с 0,18 до 0,22, т.е. r = 0,22. 
Когда экономика переживает внешние шоки, такие как введение санкционного  режима или запрет части нашего экспорта, резкое изменение ставки дисконтирования может сильно ухудшить показатели проекта.
В настоящее время ситуация стабильная, тем не менее, подобный риск сохраняется в будущем.  
Это приведет к изменениям коэффициента дисконтирования, а следовательно, и ЧДД, рассчитанного в таблице  ниже. 
Расчет ЧДД с измененной нормой дисконта приведен в таблице 6.
Как видно из приведенного выше расчета, несмотря на повышенную норму дисконта, главное условие эффективности инвестиционного проекта соблюдено: ЧДД > 0, что положительно характеризует финансовую устойчивость и экономическую эффективность проекта.
При этом, если при r=0,18 ЧДД =  13 379 768,46 долл. США, то при увеличении ставки дисконтирования до 0,22 ЧДД = 11 392 475,36 долл. США.
То есть при изменении нормы дисконта на 0,04  ЧДД  снизился на  1 987 293,10 долл. США.
Это говорит о высокой чувствительности проекта к изменению ставки дисконтирования. Но именно для данного проекта изменение не критично и не влияет на эффективность.(Таблица 6)
 
Таблица – 6 Расчет чистого дисконтированного дохода (ЧДД) с измененной нормой дисконта, долл. США (по данным компании)
	Показатели
	0
	1,00
	2,00
	3,00
	4,00
	5,00
	6,00
	7,00
	8,00
	9,00
	10,00

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выручка
	 
	4 925 550,30
	5 177 367,80
	5 429 185,30
	5 693 593,68
	5 971 222,47
	6 262 732,70
	6 568 818,45
	6 890 208,48
	7 227 668,01
	7 582 000,52

	Годовая сумма текущих и общехозяйственных расходов за вычетом амортизации
	 
	1 190 000,00
	1 285 200,00
	1 388 016,00
	1 499 057,28
	1 618 981,86
	1 748 500,41
	1 888 380,44
	2 039 450,88
	2 202 606,95
	2 378 815,51

	Амортизация -
	 
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76

	Налогооблагаемая прибыль
	 
	3 709 072,54
	3 865 690,04
	4 014 691,54
	4 168 058,63
	4 325 762,84
	4 487 754,53
	4 653 960,24
	4 824 279,84
	4 998 583,30
	5 176 707,25

	Налог на прибыль
	 
	741 814,51
	773 138,01
	802 938,31
	833 611,73
	865 152,57
	897 550,91
	930 792,05
	964 855,97
	999 716,66
	1 035 341,45

	Чистая прибыль
	 
	2 967 258,03
	3 092 552,03
	3 211 753,23
	3 334 446,90
	3 460 610,27
	3 590 203,62
	3 723 168,19
	3 859 423,87
	3 998 866,64
	4 141 365,80

	Амортизация +
	 
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76

	Чистые денежные поступления
	 
	2 993 735,79
	3 119 029,79
	3 238 230,99
	3 360 924,67
	3 487 088,04
	3 616 681,39
	3 749 645,96
	3 885 901,63
	4 025 344,40
	4 167 843,57

	Дисконтированный поток
	 
	2 453 881,80
	2 095 558,85
	1 783 316,11
	1 517 118,33
	1 290 219,97
	1 096 860,17
	932 119,19
	791 795,73
	672 302,25
	570 575,48

	Инвестиционные расходы и проценты за кредит
	 
	262 659,42
	262 659,42
	262 659,42
	262 659,42
	262 659,42
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	Чистый денежный поток
	 
	2 731 076,37
	2 856 370,37
	2 975 571,57
	3 098 265,25
	3 224 428,62
	3 616 681,39
	3 749 645,96
	3 885 901,63
	4 025 344,40
	4 167 843,57

	Коэффициент дисконтирования
	 
	0,82
	0,67
	0,55
	0,45
	0,37
	0,30
	0,25
	0,20
	0,17
	0,14

	Чистый дисконтированный доход NPV
	-1 059 110
	1 179 476,63
	1 919 087,86
	1 638 667,76
	1 398 554,11
	1 193 036,18
	1 096 860,17
	932 119,19
	791 795,73
	672 302,25
	570 575,48



2.  Следующей предпосылкой станет   объема выручки на 15% и более не изменяется. Это вполне вероятно, учитывая сохраняющуюся рецессию в экономике и на рынке аренды недвижимости.    
Как видно из расчета,  эффективность проекта сильно не изменилась. 
В параметрах, заданных в таблице, изменим объем выручки на 15% в первый год и больше не меняем.  
Как видно из расчета, ни к каким катастрофическим последствиям для проекта это не  привело, что свидетельствует о низкой чувствительности проекта к колебаниям объема выручки.
ЧДД при падении выручки оказался равным 10 331 390,03 долл. США, что на  3 048 378,43 долл. США меньше, чем при стабильной выручке. То есть проект достаточно чувствителен к падению выручки, но изменения не критические и проект остается стабильным.(Таблица 7)
 
Таблица  - 7 Расчет при изменении выручки, долл. США (по данным компании)
	Показатели
	0
	1,00
	2,00
	3,00
	4,00
	5,00
	6,00
	7,00
	8,00
	9,00
	10,00

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выручка
	 
	4 207 870,43
	4 421 915,30
	4 635 960,18
	4 860 707,29
	5 096 691,77
	5 344 475,47
	5 604 648,35
	5 877 829,88
	6 164 670,48
	6 465 853,12

	Годовая сумма текущих и общехозяйственных расходов за вычетом амортизации
	 
	1 190 000,00
	1 285 200,00
	1 388 016,00
	1 499 057,28
	1 618 981,86
	1 748 500,41
	1 888 380,44
	2 039 450,88
	2 202 606,95
	2 378 815,51

	Амортизация -
	 
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76

	Налогооблагаемая прибыль
	 
	2 991 392,66
	3 110 237,54
	3 221 466,41
	3 335 172,25
	3 451 232,14
	3 569 497,29
	3 689 790,14
	3 811 901,23
	3 935 585,77
	4 060 559,85

	Налог на прибыль
	 
	598 278,53
	622 047,51
	644 293,28
	667 034,45
	690 246,43
	713 899,46
	737 958,03
	762 380,25
	787 117,15
	812 111,97

	Чистая прибыль
	 
	2 393 114,13
	2 488 190,03
	2 577 173,13
	2 668 137,80
	2 760 985,71
	2 855 597,83
	2 951 832,11
	3 049 520,99
	3 148 468,61
	3 248 447,88

	Амортизация +
	 
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76

	Чистые денежные поступления
	 
	2 419 591,89
	2 514 667,79
	2 603 650,89
	2 694 615,56
	2 787 463,48
	2 882 075,60
	2 978 309,88
	3 075 998,75
	3 174 946,38
	3 274 925,64

	Дисконтированный поток
	 
	2 050 501,60
	1 805 995,25
	1 584 662,32
	1 389 852,73
	1 218 425,98
	1 067 611,70
	934 966,03
	818 333,06
	715 810,94
	625 721,92

	Инвестиционные расходы и проценты за кредит
	 
	262 659,42
	262 659,42
	262 659,42
	262 659,42
	262 659,42
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	Чистый денежный поток
	 
	2 156 932,47
	2 252 008,37
	2 340 991,47
	2 431 956,14
	2 524 804,06
	2 882 075,60
	2 978 309,88
	3 075 998,75
	3 174 946,38
	3 274 925,64

	Коэффициент дисконтирования
	 
	0,85
	0,72
	0,61
	0,52
	0,44
	0,37
	0,31
	0,27
	0,23
	0,19

	Чистый дисконтированный доход NPV
	-1 059 110,6
	768 798,31
	1 617 357,35
	1 424 799,68
	1 254 375,92
	1 103 615,12
	1 067 611,70
	934 966,03
	818 333,06
	715 810,94
	625 721,92



3. Теперь рассмотрим случай, когда банк повысил ставку по кредиту с 24 до 27%. Тогда увеличатся наши затраты по обслуживанию долга. 
 Расчет чистого дисконтированного дохода с учетом изменений приведен в таблице 8. 
Полученные результаты свидетельствуют, что сумма ЧДД изменилась незначительно, и он по-прежнему выше нуля, что говорит об устойчивости проекта к колебаниям процентной ставки за инвестиционный кредит.
При этом, от повышения ставки кредита ЧДД = 13 359 896,34 долл. США, что всего на 19 872,12 долл. США меньше, чем до изменений. То есть можно сделать вывод, что проект совсем не чувствителен к изменениям ставки по кредиту.(Таблица 8)



 

Таблица - 8 Расчет чистого дисконтированного дохода (ЧДД) с увеличенной ставкой кредита, долл. США (по данным компании)
	Показатели
	0
	1,00
	2,00
	3,00
	4,00
	5,00
	6,00
	7,00
	8,00
	9,00
	10,00

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выручка
	 
	4 925 550,30
	5 177 367,80
	5 429 185,30
	5 693 593,68
	5 971 222,47
	6 262 732,70
	6 568 818,45
	6 890 208,48
	7 227 668,01
	7 582 000,52

	Годовая сумма текущих и общехозяйственных расходов за вычетом амортизации
	 
	1 190 000,00
	1 285 200,00
	1 388 016,00
	1 499 057,28
	1 618 981,86
	1 748 500,41
	1 888 380,44
	2 039 450,88
	2 202 606,95
	2 378 815,51

	Амортизация -
	 
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76

	Налогооблагаемая прибыль
	 
	3 709 072,54
	3 865 690,04
	4 014 691,54
	4 168 058,63
	4 325 762,84
	4 487 754,53
	4 653 960,24
	4 824 279,84
	4 998 583,30
	5 176 707,25

	Налог на прибыль
	 
	741 814,51
	773 138,01
	802 938,31
	833 611,73
	865 152,57
	897 550,91
	930 792,05
	964 855,97
	999 716,66
	1 035 341,45

	Чистая прибыль
	 
	2 967 258,03
	3 092 552,03
	3 211 753,23
	3 334 446,90
	3 460 610,27
	3 590 203,62
	3 723 168,19
	3 859 423,87
	3 998 866,64
	4 141 365,80

	Амортизация +
	 
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76
	26 477,76

	Чистые денежные поступления
	 
	2 993 735,79
	3 119 029,79
	3 238 230,99
	3 360 924,67
	3 487 088,04
	3 616 681,39
	3 749 645,96
	3 885 901,63
	4 025 344,40
	4 167 843,57

	Дисконтированный поток
	 
	2 537 064,23
	2 240 038,63
	1 970 887,36
	1 733 527,55
	1 524 238,32
	1 339 732,85
	1 177 107,73
	1 033 798,13
	907 538,33
	796 326,81

	Инвестиционные расходы и проценты за кредит
	 
	269 014,08
	269 014,08
	269 014,08
	269 014,08
	269 014,08
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	Чистый денежный поток
	 
	2 724 721,71
	2 850 015,71
	2 969 216,91
	3 091 910,59
	3 218 073,95
	3 616 681,39
	3 749 645,96
	3 885 901,63
	4 025 344,40
	4 167 843,57

	Коэффициент дисконтирования
	 
	0,85
	0,72
	0,61
	0,52
	0,44
	0,37
	0,31
	0,27
	0,23
	0,19

	Чистый дисконтированный доход NPV
	-1 059 110
	1 249 975,63
	2 046 836,91
	1 807 157,08
	1 594 773,08
	1 406 649,78
	1 339 732,85
	1 177 107,73
	1 033 798,13
	907 538,33
	796 326,81
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После выявления внутренних рисков проекта строительства ТЦ, рассмотрим факторы внешнего окружения, которые могут сильно повлиять на проект.  
Целесообразно провести анализ внешней среды строительного комплекса г. Москваа.  
Таблица 3 PEST-анализ 
	Группа факторов
	Фактор
	Проявление
	Влияние на предприятие

	1 Экономические 
	
	
	

	
	Уровень доходов населения
	  В  состоянии финансового кризиса снижаются реальные доходы населения, что снижает спрос на товары. Это в свою очередь сократит торговлю и арендные платежи от БЦ
	Со снижением реальных доходов снижается спрос   на производственные товары. В итоге   снижается спрос на  аренду помещений.  Потому что многие компании сокращают свою деятельность  

	
	Замедление роста рынка аренды коммерческой недвижимости
	Умеренный рост   рынка   связан с общей рецессией, также снижаются инвестиции в строительство. Это также негативно влияет на рынок аренды   
	Оказывает негативное влияние, потому что замедляет перспективы  коммерческой окупаемости проекта

	
	Сильное изменение валютных курсов
	Изменение курса рубля и доллара в 2014-2015 годах привели к валютному шоку и резкому падению доходов и прибылей компаний. Это снизило потребление и способствовало к стагнации торговли. В 2016-2017 годах ситуация стабилизировалась. Тем не менее, для строительной отрасли данный риск сильно влияет на рынок и на эффективность проектов
	Негативное в 2014-2015 году, что привело в обвалу строительной отрасти, а также торговли. В настоящее время имеет место стабилизация. Тем не менее, данный риск  сильный и может привести к убыточности строительства     

	
	Инфляция
	Уровень инфляции в 2015-2014 году составил 13%, что на 7% больше показателя 2013 года.    В 2016-2017 году ситуация улучшилась,   тем не менее, растут цены на электричество, транспортные тарифы, материалы, стоимость услуг подрядчиков
	Негативно влияет на строительство, потому что растет стоимость строительства, подрядные услуги, тарифы
При сильных колебаниях проект может стать убыточным на стадии реализации 


	2 Политические 
	2.1.Политические риски 
	В настоящее время Россия находится под санкциями, что ограничивает возможность кредитоваться на западе, получать преференции. Также в скором будущем будут выборы президента. Это подстегивает нестабильность 
	Риски роста политических рисков и усиления санкционного режима в будущем  

	
	2.2 Фискальная политика 
	На сегодняшний идень наблюдается сильное изменение в регулировании застройщиков, а также есть опасность роста налоговых ставок
	Окажет отрицательное воздействие, потому что может увеличить налоговое бремя компаний-застройщиков

	
	2.3 Изменение в  нормативного регулирования малого бизнеса
	 Есть риски изменения в  нормативного регулирования малого бизнеса
	 Когда правила игры постоянно меняются и нет уверенности в стабильности, многие компании уходят с рынка. это может негативно сказаться как на компании-застройщике, так и на будущем спросе на аренду БЦ в будущем

	3 Технологические 
	3.1 Интенсивное развитие информационных технологий  
	  Развитие компьютерных сетей приводит к оптимизации многих бизнес процессов. В частности, контролировать застройщика можно будет удаленно
	Позитивное влияние, потому что снижаются транзакционные затраты   

	
	3.2 Растут НИОКР и их практическое приложения 
	В настоящее время наблюдается рост внедрения теоретических разработок    
	 Положительное, потому что снижается себестоимость строительства за счет внедрения новых материалов и технологий

	4 Социальные 
	4.1. Активность потребителей, социальная мобильность 
	С развитием новых технологий и глобализацией растет социальная мобильность людей    
	
Это оказывает нейтральное воздействие на компанию  

	
	4.3  ухудшение демографической ситуации
	 В России давно имеет место существенное падение рождаемости и увеличение смертности. Прирост населения последние 10 лет за счет мигрантов
	Данный фактор нейтрален

	
	4.4  Ухудшение качества образования  
	  За последние годы снижается образовательный уровень населения, потому что высшее образование платное и  мало колледжей и учреждений среднего спец образования  
	Данный фактор нейтрален 



В результате проведенного анализа внешней среды проекта можно сделать вывод, что она оказывает сильное влияние на реализацию строительного проекта. 
  Во-первых, макроэкономические факторы, такие как снижение ВВП    привели к снижению спроса на продукцию компании. В  2013 году наметилась тенденция к замедлению роста российской экономики, во многом из-за снижения промышленного производства. В итоге, в 2015 году по данным Минэкономразвития при сохранении текущих цен на нефть ВВП снизился на 3.8%  Таким образом,  по итогам 2016 года   ВВП России   сократился на 2.8% и составил 1211 млрд. долл. США, что свидетельствует о существенном снижении экономики и промышленного производства, а также торговли.
Во-вторых, еще серьезной проблемой может стать резкое изменение курса рубля к доллару.  Это окажет давление на инфляцию в стране, что приведет к повышению стоимости строительства. Цены на материалы и комплектующие вырастут, также вырастет стоимость услуг подрядных организаций.  Данные шоки могут привести к значительному росту затрат на строительство и сделает данный проект неэффективным.    аренду помещений,  услуги компании. 
В России на достаточно высоком уровне политические риски из-за санкций и усиления разногласий с США, а также  президентские выборы. В свою очередь такая ситуация может привести к изменению нормативного регулирования, фискальной политики, росту налогового бремени.    Данные изменяя приведут к усилению  контроля к застройщикам. 
Отрицательное воздействие оказывает избыточные ревизии строительных фирм надзорными органами. Законы  регулирующие работу подрядчиков и   строй компаний, законы в сфере защиты окружающей среды и законы, регулирующие приватизацию кроме того оказывают значительное влияние в работу строй фирм.
Также негативное воздействие на компанию оказывает рост тарифов на перевозку грузов, как со стороны РЖД, так и для грузовых фур. Это приводит к увеличению стоимости услуг и входящих материалов. В условиях повышенной конкуренции, такое повышение негативно сказывается на компанию и ее деятельность.
Демографические и социальные факторы нейтрально влияют  на компанию. 
В состав экономических факторов включают информацию, процентные ставки за кредит, налоговое бремя (т.е. сумма налоговых платежей по отношению к выручке, которая составляет 35 – 40% для строительных предприятий), минимальный размер оплаты труда, а также действующие тарифы.  
Рынок   строительства в настоящее время снижается, из-за того, что сокращается платежеспособный спрос, а кредитные ресурсы стали невыгодными из-за роста ставок.
В данной ситуации при реализации проекта строительства Торгового центра возможны критические изменения курса доллара, процентных ставок, а также стоимости самого проекта. 
Как было рассмотрено, при изменениях проект все еще будет эффективным, но при сильном изменении (от экономических шоков) проект может оказаться слишком рискованным. 
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[bookmark: _Toc500834620][bookmark: _Toc501189595]3.1 Разработка стратегии проекта как способ уменьшения рисков проекта
В  реальных хозяйственных ситуациях, в условиях действия разнообразных факторов риска могут использоваться различные способы снижения уровня риска, воздействующие на те или иные стороны деятельности предприятия. Многообразие применяемых в хозяйственной практике промышленных предприятий методов управления риском можно разделить на четыре типа (рис. 3):
- методы уклонения от риска; 
- методы локализации риска; 
- методы диссипации риска; 
- методы компенсации риска.
Для обоснованного выбора адекватного метода управления риском рассмотрим подробнее методы каждого из выделенных типов.
Методы уклонения от риска наиболее распространены в хозяйственной практике. Этими методами пользуются предприниматели, предпочитающие действовать наверняка, не рискуя.  
В более широком плане предприятие может даже выступить с инициативой создания региональной системы страхования финансово-хозяйственных сделок и соответствующей системы перестрахования и др.
[image: http://www.aup.ru/books/m71/5_3.files/image002.gif] 

Рисунок 3 -  Классификация методов управления риском
Вместе с тем стоит отметить, что такие популярные механизмы уклонения от риска как страхование неприменимы во многих ситуациях, с которыми сталкиваются производственные предприятия. Это прежде всего характерно для предприятий, осваивающих новые виды продукции или новые технологии, так как для таких случаев страховые компании еще не располагают статистическими данными, необходимыми для проведения актуарных расчетов, и потому не страхуют эти виды рисков.  
Метод «поиска гаранта» используется как мелкими, так и крупными предприятиями. Только функции гаранта для них выполняют разные субъекты: первые «просятся под крыло» к крупным компаниям (например, банкам, страховым обществам, ассоциациям, фондам и т.п.), вторые – к органам государственного управления.  
Методы локализации риска используют в тех сравнительно редких случаях, когда удается достаточно четко и конкретно вычленить и идентифицировать источники риска. Выделив экономически наиболее опасный этап или участок деятельности, можно сделать его контролируемым и таким образом снизить уровень финального риска предприятия.  
В менее сложных случаях можно вместо самостоятельного юридического лица образовать в структуре предприятия специальное подразделение, например с выделенным учетом по балансу.
Методы диссипации (распределения) риска представляют собой более гибкие инструменты управления. Один из основных методов диссипации заключается в распределении общего риска путем объединения (с разной степенью интеграции) с другими участниками, заинтересованными в успехе общего дела. Предприятие имеет возможность уменьшить уровень собственного риска, привлекая к решению общих проблем в качестве партнеров другие предприятия и даже физические лица. Для этого могут создаваться акционерные общества, финансово-промышленные группы; предприятия могут приобретать акции друг друга или обмениваться ими, вступать в различные консорциумы, ассоциации, концерны.  

[bookmark: _Toc501189596]3.2 Рекомендации по снижения рисков проекта
 Для того, чтобы минимизировать риски данного инвестиционного проекта следует во-первых, проводить бюджетирование строительных затрат. Одним из способов снижения затрат является внедрение системы планирования и бюджетирования. В современных условиях планирование становится центральным звеном управления. Рынок не отвергает планирование. Наоборот, в конкурентной борьбе выходить на рынок со своей продукцией без заранее продуманного плана невозможно.
Составление бюджета считается действием тактического (незамедлительного) планирования в организации, из чего вытекает и название данной  управленческой функции - экономное проектирование. 
Компании традиционно разрабатывают систему бюджетирования, отталкиваясь от принципов своей финансово-хозяйственной деятельности, которая обязана содержать  в себе следующее:
- модель бюджетов фирмы,
- бюджетный регламент – это установленный в организации порядок разработки, передачи, визирования, консолидации, проведения анализа и оценки исполнения бюджета 
- нормативная база бюджетных действий,
- стандартные действия  принятия управленческих решений.
При планировании бюджета организация принимает за основу следующее:
1.	Координация целей. Необходимо чтобы процедура бюджетирования начиналась по схеме «снизу вверх», т. к. нижестоящие руководители лучше владеют ситуацией на рынке и со своей стороны обеспечат реализуемость установленных бюджетных обязательств. Затем, после согласования бюджетных планов с вышестоящим руководством, обеспечивающим соответствие целям предприятия, процесс меняет направление и реализуется по схеме «сверху вниз».
2.	Ответственность. Предусматривает делегирование каждому подразделению функции контроля за исполнением своей части бюджета вместе с полномочиями осуществлять координирующие мероприятия.
3.	Гибкость. Необходимо выбрать наилучшую величину планового показателя, опираясь как  на  статичные, так и изменяемые бюджеты. 
4.	Системность. Объектом бюджетирования должно быть общее дело компании, и показатели бюджета должны быть рассчитаны исходя из максимально возможных конечных финансовых результатов в целом.
Отсюда следует вывод, что  основы эффективного планирования бюджета элементарны и базируются на здравом смысле. Т.к. бюджетирование это непрерывное составление и исполнение бюджета, постоянно нужно анализировать полученные показатели в различных временных периодах  (неделя, декада, месяц, год…) Еще, для улучшения экономических показателей организации необходимо следовать следующим установленным принципам: Принцип «скольжения». Непрерывность бюджетирования выражается в так именуемом «скольжении». 
Первое, используя бюджет, который постоянно обновляется или так называемый «скользящий» бюджет, компания   отслеживает и анализирует наружные перемены (к примеру, стагнацию экономики, спрос на продукцию, обстановку на рынке), изменения в личных задачах, и вносит изменения в  проекты,  опираясь на достигнутый эффект. В результате чего анализ прибыли  и затраченных средств  становятся более достоверным и точным, чем при использовании  статичного бюджетирования.
Второе, при статичном бюджетировании к концу года значительно меняются показатели планирования, чего не может быть при  «скользящем» бюджете. Например, компания ежегодно в ноябре составляет бюджет на последующий год. В начале октября у такой компании есть план только на два следующих месяц. Т.к. скоро будет формироваться бюджет на январь, , может так случиться , что не будет необходимости в определенных ресурсах, которые нужно было бы заказать за три месяца до их поставки.
Детализация расходов. Для того, что бы контролировать и использование средств, специалисты по денежным потокам настоятельно рекомендуют обосновывать каждую составляющую суммы расходов, иными словами детализировать расходы. Это необходимо для контроля за подразделениями. Контролю использования средств подвергается цчетныый временной период. Например, бюджет прибыли и расходов можно контролировать по месяцам, бюджет перемещения капитала детализировать по неделям или банковским дням, т.к. данный вид контроля требует особой тщательности.  
  На этапе реализации проекта следует оформлять долгосрочные договора с клиентами, чтобы зафиксировать стоимость материалов и комплектующих.
Также при выборе банка следует внимательно читать договор, консультироваться со специалистами. Выбирать вариант кредитования с фиксированной ставкой. С банком рассмотреть возможность снятия части кредита под реализацию коммерческих площадей. Это поможет снизить сумму кредитования и зафиксировать стоимость кредитных ресурсов.    

 
Выводы по главе 3. 
В ходе проведенного анализа был рассмотрен проект по строительству коммерческой недвижимости – бизнес центра. В ходе анализа было выявлено влияние внешней среды на объект. С одной стороны спрос на коммерческую недвижимость снижается, тем не менее, для бизнес центров класса Б спрос растет. То есть строительство объекта будет выгодно и спрос на площади будет.
Как показал проведенный анализ, проект достаточно эффективный, и его срок окупаемости займет 2-3 года.
При этом, как было выявлено, что проект высоко чувствителен  к изменению ставки дисконтирования, а также к изменению ставки процента за кредит. Также существенное влияние на рентабельность и окупаемость проекта оказывает будущие экономические выгоды, то есть денежный поток. Если упадет спрос на коммерческую недвижимость, то проект будет окупаться намного дольше.
То есть, было выяснено, что проект компании эффективен и рентабелен, тем не менее, остаются риски снижения финансовых показателей.
Для минимизации выявленных рисков предлагается искать потенциальных покупателей площадей на этапе строительства, также заключать предварительные договора. При строительстве вести учет затрат и контроль действий подрядных компаний. При банковском кредитовании фиксировать ставки на кредитам на весь его срок, без возможности изменений. 
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[bookmark: _Toc500834622][bookmark: _Toc500835023][bookmark: _Toc501189520][bookmark: _Toc501189598]В работе рассмотрены теоретические вопросы, касающиеся одной из важнейших категорий менеджмента – инвестиционная деятельность и возможности возникновения рисков в данной деятельности.
[bookmark: _Toc500834623][bookmark: _Toc500835024][bookmark: _Toc501025443][bookmark: _Toc501189521][bookmark: _Toc501189599]Как покакал проведенный анализ,  инвестиционная деятельность имеет огромнее значение для экономики, потому что обеспечивает повышение эффективности производства, внедрения новых технологий, разработка новых методов работы. Однако, реализация инвестиционных проектов связана со значительными непредвиденными (как правило, негативными) возмущающими факторами внешней и внутренней среды (нестабильная конъюнктура рынка, человеческий фактор и др.), которые резко отклоняют фактические временные, стоимостные параметры от требуемых (расчетных).
Риск всегда предполагает вероятностный характер исхода, при этом в основном под словом риск чаще всего понимают вероятность получения неблагоприятного результата (потерь), хотя его можно описать и как вероятность получить результат, отличный от ожидаемого.  
В ходе проведенного анализа был рассмотрен проект по строительству коммерческой недвижимости – бизнес центра. В ходе анализа было выявлено влияние внешней среды на объект. С одной стороны спрос на коммерческую недвижимость снижается, тем не менее, для бизнес центров класса Б спрос растет. То есть строительство объекта будет выгодно и спрос на площади будет.
Как показал проведенный анализ, проект достаточно эффективный, и его срок окупаемости займет 2-3 года.
При этом, как было выявлено, что проект высоко чувствителен  к изменению ставки дисконтирования, а также к изменению ставки процента за кредит. Также существенное влияние на рентабельность и окупаемость проекта оказывает будущие экономические выгоды, то есть денежный поток. Если упадет спрос на коммерческую недвижимость, то проект будет окупаться намного дольше.
То есть, было выяснено, что проект компании эффективен и рентабелен, тем не менее, остаются риски снижения финансовых показателей.
Для минимизации выявленных рисков предлагается искать потенциальных покупателей площадей на этапе строительства, также заключать предварительные договора. При строительстве вести учет затрат и контроль действий подрядных компаний. При банковском кредитовании фиксировать ставки на кредитам на весь его срок, без возможности изменений. 
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