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Введение в курс. Сущность и формы инвестиций.

Введение в курс. Предмет курса – финансово-экономические отношения в  сфере инвестиционной деятельности. Рамки курса (его место в общей системе экономических дисциплин, изучаемых студентами). Цели курса – формирование у студентов теоретических знаний в области организации и финансирования инвестиций. Задачи курса: 1) раскрыть содержание ключевых понятий и категорий, используемых для описания процедур и технологий подготовки инвестиционных проектов к финансированию и организации процесса финансирования; 2) дать общее представление о процедурах и технологиях подготовки инвестиционных проектов к финансированию и организации процесса финансирования; 3) показать специфику проблем организации и финансирования инвестиционных проектов в Российской Федерации.

Инвестиция как экономическая категория  Инвестиция как долгосрочное вложение экономических ресурсов с целью создания и получения чистой прибыли. Расширительное толкование инвестиций как вложений экономических ресурсов с целью получения в будущем любых полезных эффектов (социальных, экологических, народнохозяйственных). Коммерческие и некоммерческие инвестиции. Коммерческие инвестиции как условие и способ воспроизводства капитала. Взаимосвязь инвестиций с другими формами предпринимательской деятельности (торгово-коммерческой, финансовой, производственной и др.).

Типы инвестиций в зависимости от объектов вложения: 1) финансовые (в денежные активы, ценные бумаги); 2) реальные (в физические активы: земельные участки, здания и сооружения, машины и оборудование, транспортные средства); 3) инвестиции в нематериальные активы (торговые знаки, фирменные названия, права на пользование природными ресурсами, патенты и лицензии на использование научно-технических разработок и т.п.). Взаимосвязь между  реальными и финансовыми  инвестициями. Инвестиции в корпоративные ценные бумаги как способ обеспечения реальных инвестиций. Понятие «инвестиции» и «капитальные вложения».

 Экономические отношения, возникающие в связи с инвестированием. Отличие инвестиций от других форм финансирования капитальных вложений (кредитное, субсидии, гранты и т.п.). Права инвестора по владению, распоряжению и оперативному управлению объектом инвестирования. Понятия «прямые инвестиции», «портфельные инвестиции».

 Классификация реальных инвестиций с точки зрения способа формирования активов: 1) инвестиции в создание новых активов ( путем проектирования, строительства, изготовления машин и оборудования и т.п.); 2) инвестиции в приобретение имеющихся активов ( в т.ч. земельных участков, зданий и сооружений,  компаний); 3) инвестиции в преобразование существующих активов ( модернизация, реконструкция). Отличие модернизации / реконструкции основных фондов от ремонта (капитального ремонта) основных фондов

Значение реальных инвестиций для обеспечения экономического роста страны и устойчивого развития фирмы (предприятия). Основные виды реальных инвестиций с точки зрения их роли в формировании и распределении национального дохода: 1) производительные; 2) непроизводительные. Отражение инвестиций в системе национальных счетов. Инвестиции и потребление как основные элементы национального дохода. Норма накопления как показатель инвестиционной активности страны. Показатель эффективности накопления.

 Основные группы реальных производительных инвестиций: 1) инвестиции в повышение эффективности производства; 2) инвестиции в расширение производства; 3) инвестиции в создание новых производств; 4) инвестиции, связанные с выполнением требований государственных органов управления (безопасность труда,  охрана окружающей среды и т.п.- т.наз. «обязательные инвестиции»). Внутрикорпоративные нормативы рентабельности для отдельных групп производственных инвестиций.

Классификация производительных инвестиций с точки зрения уровня риска и прибыльности, сроков окупаемости, масштабов вложений, субъектов (государство, частные компании, иностранные инвесторы и т.д.).

Основные источники финансирования производительных инвестиций. Реинвестиции.

 Инвестиционная деятельность (применительно к производительным инвестициям) как сложный (комплексный) вид деятельности, включающий консультативно-проектную, коммерческую, производственную, научно-техническую, строительную, финансовую состовляющие.

Организация производительных инвестиций как совокупность мероприятий по планированию и  управлению инвестиционной деятельностью. Способы организации производительных инвестиций: инвестиционная программа, инвестиционный проект, инвестиционный план (бизнес-план). 

II. Инвестиционный проект: понятие, структура, принципы организации.

Инвестиционный проект как совокупность скоординированных  мероприятий, обеспечивающих достижение инвестиционных целей. Инвестиционный проект как система документов, обосновывающих и описывающих инвестиционные мероприятия и ресурсов, необходимых для их осуществления. Инвестиционный проект как составная часть инвестиционной программы предприятия (и/или государственной целевой программы). Отличие инвестиционно-проектной деятельности от других видов хозяйственной деятельности (производственной, коммерческой, научно-технической, финансовой и т.д.)  Типы инвестиционных проектов (по масштабам, степени уникальности, срокам реализации, участникам, целям, окупаемости, срокам). Коммерческие и некоммерческие инвестиционные проекты.

Структура и границы инвестиционного проекта Границы инвестиционного проекта. Структуризация проекта как условие эффективного управления проектной деятельностью. Понятие «подпроект» (серия взаимосвязанных мероприятий, относительно независимых от остальной части проекта). Структурирование проекта во времени («очередь проекта», «фаза проекта», «этап проекта»). Организационное структурирование проекта  (выявление основных участников реализации проекта и распределение их функций и обязанностей). Структурирование проекта по видам работ, мероприятиям и потребляемых ресурсов (закупка машин и оборудования; строительно-монтажные работы; услуги консультантов; приобретение информации и программных продуктов и т.д.). Методические основы структуризации проектов (матрицы, сетевые модели, графики и т.д.)

Понятие инвестиционно-проектного цикла. Прединвестиционная фаза цикла и ее значение для успеха реализации проекта. Принятие решения о финансировании проекта как завершающий момент прединвестиционной фазы. Инвестиционная (строительная) фаза как наиболее капиталоемкий этап реализации проекта. Сдача объекта инвестиционной деятельности как завершающий момент инвестиционной фазы. Эксплуатационная фаза и ее особенности в разных секторах экономики. Фаза закрытия проекта, необходимость ее учета на ранних стадиях проектного цикла. Сроки и распределение затрат по отдельным фазам цикла. Различия в подходах к структурированию инвестиционно-проектного цикла в России и зарубежных промышленно-развитых странах.
Участники реализации инвестиционного проекта:  Заказчик проекта (проектная компания); спонсоры проекта (учредители проектной компании); банки и другие кредитно-финансовые институты; инвесторы (помимо заказчика); подрядчики (генеральный подрядчик, субподрядчики); консультанты (финансовые, технические, юридические, по вопросам закупок и т.д.); агент по управлению проектом (менеджер проекта); страховщики; организации-гаранты и поручители; операторы проекта; покупатели (заказчики) проектного продукта; поставщики машин и оборудования, сырья и материалов и др.

Основные принципы управления инвестиционными проектами.  Понятие «управления проектом (УП)». УП как наука и как искусство. Основные элементы (функции) УП: 1) планирование; 2) проектный анализ; 3) контроль за ходом реализации проекта; 4) регулирование и управление изменениями. Распределение функций УП по отдельным фазам проектного цикла. 
Виды планов: концептуальный, стратегический, тактический (текущий, оперативный). Планы по степени охвата работ проекта: сводный (комплексный); частный (по участникам); детальный (по отдельным видам работ). Планирование обеспечения проектной деятельности: 1) материальных ресурсов; 2) информационных ресурсов; 3) людских ресурсов; 4) финансовых ресурсов.

Организационные формы управления проектами. Основные варианты распределения функций между участниками проекта: 1) «основная» система управления (менеджер проекта - «агент» заказчика - финансовой ответственности за принимаемые решения не несет); 2) система «расширенного управления» (менеджер проекта принимает ответственность за проект в пределах фиксированной цены); 3) система «ускоренного строительства» (менеджер  проекта - подрядчик, с которым заказчик заключает контракт «под ключ»). Возможность создания консорциумов для совместной реализации проектов. Создание групп для управления проектом (ГУП) участниками проекта (внутри своих структур или общих групп). Состав ГУП: руководитель проекта; инженер-координатор проекта; менеджер по проектированию; группа управления строительно-монтажными работами; группа закупок и поставок; координатор работ по эксплуатации; финансово-бухгалтерская группа; административный руководитель контрактов; менеджер информационной службы; административный помощник. Выбор организационных структур управления проектом (функциональная, матричная, проектная).

Инвестиционная политика предприятия (фирмы). Инвестиционная деятельность фирмы: реальные и финансовые инвестиции. Сущность и цели инвестиционной политики предприятия (фирмы). Принципы планирования и управления инвестиционной деятельностью предприятия. Инвестиционная программа как составляющая бизнес-плана развития предприятия. Структурные подразделения предприятия (фирмы), отвечающие за разработку и реализацию инвестиционной политики. 

III. Проектный анализ. 

Цели и направления проектного анализа.  Особенности проектного анализа с точки зрения разных участников реализации проекта. Задачи проектного анализа на разных фазах и этапах инвестиционно-проектного цикла. Технический анализ. Коммерческий анализ. Экологический анализ. Юридический (правовой) анализ. Социальный анализ. Организационный анализ. Экономический анализ. Финансовый анализ.

Финансовый анализ (ФА). Основные направления ФА: 
1) анализ потребностей в финансировании; 
2) ФА реализующей проект организации (оценка финансовой устойчивости проекта); 

3) анализ финансовой (коммерческой) эффективности проекта; 

4) анализ возмещения затрат (проекты инфраструктуры). 

Анализ финансовых потребностей как начальный этап подготовки сметы инвестиционного проекта. 

Использование для анализа финансовой устойчивости проекта прогнозной балансовой ведомости проекта, прогноза  прибылей и убытков проекта, прогноза движения денежных средств проекта. Коэффициенты финансовой устойчивости (проектной компании): 1) коэффициент соотношения долгосрочных заемных средств и акционерного капитала (собственного капитала); 2) коэффициенты ликвидности (соотношения разных категорий текущих активов и краткосрочных обязательств); 3) коэффициент покрытия долгосрочных обязательств (по долгосрочным кредитам); 4) коэффициенты деловой активности (оборачиваемости материальных запасов, дебиторской и кредиторской задолженности, основных средств, активов и т.д.); 5) коэффициенты рентабельности (валовой, операционной, чистой прибыли и т.д.); 6) инвестиционные коэффициенты (прибыль на акцию, дивиденды на акцию, коэффициент покрытия дивидендов и т.д.). 

Прогноз денежных потоков по проекту. Определение срока реализации в проектных расчетах. Метод дисконтирования денежных потоков. Выбор коэффициента дисконтирования. Коммерческая (финансовая) эффективность и ее основные показатели: 1) чистый дисконтированный доход (NPV); 2) внутренняя норма рентабельности (IRR); 3) срок окупаемости; 4) индекс доходности (ROI/IP). Достоинства и недостатки отдельных показателей коммерческой эффективности проекта. Использование программных продуктов для расчета коммерческой эффективности проекта. Учет инфляции.

Анализ общественной значимости и социально- экономических последствий реализации проекта.  Бюджетная  эффективность. Экономическая (народнохозяйственная) эффективность. Экологическая и социальная эффективность. Военно-стратегическая значимость проекта. Учет возможных негативных для общества последствий реализации проекта. Понятие «внешних» издержек проекта.

Риски и неопределенности реализации проекта. Виды рисков и их классификация. Методы анализа риска и неопределенностей. Анализ чувствительности. Проверка устойчивости. Точка безубыточности.  Учет рисков при определении коэффициента дисконтирования. 

IV.  Прединвестиционная фаза проекта.

Идентификация инвестиционного проекта. Как первая стадия прединвестиционной фазы: 1) изучение текущего состояния и прогнозов развития региона и/или отрасли (производства); 2) формирование инвестиционного замысла; 3) анализ альтернативных вариантов и выбор проекта; 4) подготовка декларации о намерениях; 5) принятие инвестором (заказчиком) решения о разработке Обоснований (технико-экономических обоснований - ТЭО) инвестиций в проект.

Процедуры отбора проектов. Определение приоритетов и критериев отбора. Конкурсный метод отбора. Использование экспертов.

Обоснование инвестиций в проект. Назначение Обоснований инвестиций в проект: проведение дальнейших исследований, опросов общественного мнения и референдумов о возможности сооружения объекта; разработка бизнес-плана; переговоры с органами исполнительной власти о предоставлении заказчику проекта (инвестору) субсидий, налоговых и иных льгот. Состав Обоснований (согласно «Порядку согласования, утверждения и составу Обоснований инвестиций в строительство предприятий, зданий и сооружений» Минстроя России -СП 11-1-1-95):

- исходные данные;

- мощность предприятия, номенклатура продукции;

- основные технологические решения;

- обеспечение предприятия ресурсами;

- место размещения предприятия;

- основные строительные решения;

- оценка воздействия на окружающую среду; 

- кадры и социальное  развитие;
- эффективность инвестиций;

- выводы и заключения.

Порядок разработки, согласования и утверждения Обоснований инвестиций. Заключение контракта на подготовку Обоснований. Предварительное согласование места размещения объекта. Государственная экспертиза Обоснований.

Вспомогательные (функциональные) исследования: лабораторные и экспериментальные испытания, изучение мест размещения объекта (включая проведение экологического аудита), доразведка месторождений полезных ископаемых, оценка (анализ) воздействия  объекта на окружающую среду (ОВОС) и т.д.

Предварительное Обоснование (ТЭО) и окончательное Обоснование (ТЭО). Отличие порядка и процедур предпроектного обоснования инвестиций в России от порядка и процедур в зарубежных промышленно развитых странах.

Бизнес-план (БП) инвестиционного проекта: его сходство с Обоснованием (ТЭО) инвестиций и отличия. Основные назначения БП: дать представление о финансово-коммерческой жизнеспособности проекта; дать ориентиры о развитии проекта во времени; служить инструментом получения финансовой поддержки от внешних инвесторов (кредиторов).

Порядок подготовки. Структура бизнес-плана инвестиционного проекта (согласно «Методическим рекомендациям по разработке инвестиционной политики предприятия» Минэкономики России):

- вводная часть;

- обзор состояния отрасли (производства), к которой относится

   предприятие;

- производственный план реализации проекта;

- план маркетинга и сбыта продукции;

- организационный план реализации проекта;

- финансовый план реализации проекта;

- оценка экономической эффективности затрат на реализацию проекта.

Финансовый план как важнейшая и обобщающая часть бизнес-плана инвестиционного проекта. Основные цели финансового плана. Этапы подготовки финансового плана: 1) прогноз продаж проектного продукта; 2) расчет затрат на реализацию проектного продукта; 3) расходы на закупку машин и оборудования, оплату контрактов подрядчиков и их распределение во времени; 4) расходы на заработную плату, сырье, энергии, воду, запасные части в распределении по годам; 6) расчет планируемой прибыли (потерь); 7) расчет  потребностей в дополнительных денежных средствах (по годам и предполагаемым источникам); предполагаемые финансовые условия привлечения этих средств.

Оценка проекта и решение о финансировании (инвестировании). Цели и основные критерии оценки инвестиционного проекта. Методы и способы оценки. Оформление результатов в виде оценочного доклада (отчета). Структура оценочного доклада. Принятие решения инвестором (инвесторами) на основе оценочного доклада. Подписание документов о финансировании как завершающий этап прединвестиционной фазы.

V. Организация работ на инвестиционной фазе проекта.

Содержание работ на инвестиционной фазе проекта:  создание  проектной компании; оформление землеотвода; подготовка проектно-сметной документации; отбор исполнителей и подписание контрактов; поставки машин, оборудования, строительных материалов и конструкций; выполнение строительных, монтажных и пуско-наладочных работ; подготовка кадров; создание запаса сырья и материалов для производства; сдача-приемка объекта в эксплуатацию. Распределение во времени отдельных видов работ (мероприятий).
Разработка и утверждение проектно-сметной документации (ПСД).

Состав проектной документации. Проектные сметы: назначение, типы (сводная, объектная, локальная, предварительная, приближенная, окончательная). Типы проектных фирм (проектно-строительные, проектные институты, консалтинговые). Подготовка технического задания для проектной фирмы. Организация тендеров на проектные работы. Экспертиза и утверждение проектной документации. Виды и органы государственной экспертизы. Порядок и процедуры экспертизы. Согласование (в необходимых случаях) проектной документации в органах государственного надзора. Порядок утверждения проектов (в зависимости от типов проекта и источников финансирования).

 Материально-техническое обеспечение инвестиционной деятельности.

Контрактный (подрядный) и хозяйственный способ реализации инвестиционного проекта. Договора (контракты) подряда и поставки товаров. Планирование и организация процесса закупок. Формы закупок: прямые, посреднические, биржевые. Роль консультантов по закупкам. Органы материально-технического обеспечения проектов в России (АО «Росконтракт» и др.). Способы выбора поставщиков (подрядчиков). Торги, их виды (открытые; открытые с предварительной квалификацией участников; закрытые; единичные). Предметы торгов. Тендерная документация. Функции участников и организаторов торгов. Оценка оферт и выбор победителя торгов. Подписание контракта. Вторичные, третичные и повторные торги. Типы контрактов по способу установления цены (с твердой (паушальной) ценой; с возмещением издержек). Контракты на подрядные работы: структура, процедуры подготовки, мониторинг (ведение). Контракты на поставку комплектного оборудования. Контракты на условиях «под ключ». Контракты на условиях сдачи объекта в концессию (контракты «ВОТ»). Контракты на условиях «рынок в руки» и т.д.

Контроль работ и завершение инвестиционной деятельности. Задачи контроля. Уровни допустимого отклонения. Виды контроля: предварительный, текущий, заключительный. Основные направления контроля: расход материально-технических ресурсов, выполнение бюджета, объемы и качество работ. Авторский надзор. Контроль с помощью инженерно-консультативных фирм. Инженер-резидент. Способы контроля: регулярный оперативный; в определенных точках (по вехам); в момент 50% готовности работ и т.д. Распределение ответственности за контроль. Отчеты как инструмент контроля. Инспекции. Другие источники информации о ходе реализации проекта. Сетевой график как основа для мониторинга выполнения проекта. Приемка-сдача объекта. Эксплуатационные испытания: цели, требования к проведению. Демонстрационные испытания. Отчет о проведении испытаний. Закрытие контракта (контрактов); основные этапы: проверка финансовой отчетности: паспортизация; выявление невыполненных обязательств; закрытие невыполненных обязательств: гарантийное обслуживание и окончательные расчеты. Состав документации, прилагаемой к акту приемки объекта. Качество проекта (объекта инвестиционной деятельности). Нормы и стандарты качества. Российская система строительных норм. Сертификация продукция. Контроль качества проекта: виды, методы, способы организации.

VI. Бюджет и финансирование проекта.

Формирование бюджета проекта. Проектная смета как финансовый документ. Структура сметной стоимости. Методы определения сметной стоимости ОКС (объекта капитального строительства). Резерв средств на покрытие непредвиденных расходов. План финансирования проекта (бюджет проекта): назначение, порядок подготовки.

Контроль за расходованием средств на проект. Задачи бюджетного контроля. Данные о расходах и подготовка отчетности. Система бюджетного контроля. Корректировка бюджета проекта.

Источники и методы финансирования проектов:   

Источники:

1) собственные финансовые средства (прибыль, амортизационные отчисления, накопления, страховые возмещения) и привлеченные средства (от продаж акций; средства, выделяемые вышестоящими хозяйственными структурами, промышленно-финансовыми группами на безвозмездной основе);

2) ассигнования из федерального, регионального и местных бюджетов, внебюджетных государственных фондов, выделяемых на безвозмездной основе;


3) инвестиции в форме финансового (или иного участия) в уставном капитале (долевое финансирование);
 

4)  различные формы заемных средств (долговое финансирование).Основные методы долгового финансирования:

- банковские кредиты;

- коммерческие кредиты;

- облигационные займы;

- лизинг;

- форфейтинг;

-ссуды (займы) небанковских учреждений (страховых компаний, государственных агентств, фондов и т.д.).


Способы наращивания собственного капитала.  Закрытое (частное) и публичное размещение ценных бумах. Виды корпоративных ценных бумаг. Роль инвестиционных банков в организации эмиссий корпоративных ценных бумаг.

Создание совместного предприятия (СП) как способ финансирования и реализации инвестиционного проекта. Подготовка бизнес-плана СП и определение взносов капитала. Вопросы капитализации СП в Соглашении о СП.

Финансирование с помощью венчурного капитала. Сферы применения венчурного финансирования.

Государственная финансовая поддержка проекта. Прямое бюджетное финансирование: субсидии, гранты, кредиты. Косвенные методы поддержки: ускоренная амортизация, налоговый инвестиционный кредит, другие налоговые льготы; государственный заказ и контракты на закупку проектного продукта, государственные гарантии  и др.

Проектное финансирование (проектное кредитование). Понятие «проектное финансирование (ПФ)». Причины возникновения ПФ; отличие проектного кредитования от традиционного корпоративного кредитования и рискового (венчурного) финансирования. Основные формы ПФ: 1) с полным регрессом на заемщика; 2) без регресса на заемщика; 3) с ограниченным регрессом на заемщика. Сферы применения ПФ. Основные участники ПФ и распределение рисков между ними. Финансовые условия договоров проектного кредитования. Функции и роль банков в ПФ: 1) организаторы финансирования; 2) «провайдеры» ( участие в финансировании своими средствами); 3) финансовые консультанты; 4) учредители проектных компаний; 4) гаранты и поручители; 6) инвестиционные брокеры (инвестиционные банки). Банки-лидеры на мировом рынке ПФ. Банковские консорциумы и синдикаты. Масштабы и структура мирового рынка ПФ.

Роль экспортных кредитных агентств и международных финансовых институтов в становлении и поддержке ПФ. 

Специфика ПФ в отдельных секторах экономики (нефте- и газодобыча; нефтепереработка; химия; экономическая инфраструктура; добыча полезных ископаемых; охрана окружающей среды и водоснабжение; электроэнергетика). Концессионная форма реализации инвестиционных проектов. Основные виды концессионных соглашений, используемых при организации и финансировании инвестиционных проектов в секторе экономической инфраструктуры.

Организация работы коммерческого банка с инвестиционными проектами. Инвестиционно-проектный цикл в банке. Работа с заявками (проектными предложениями) и процедуры отбора проектов. Оценка инвестиционного проекта и подготовка оценочного доклада. Принятие решения о финансировании (кредитовании), переговоры и подписание кредитного соглашения (договора). Контроль за выполнением кредитного соглашения. Инспекции и участие в сдаче-приемке объекта. Возможные дополнительные функции банка: организация софинансирования проекта, финансовое и юридическое консультирование, включая подготовку обоснования (ТЭО) инвестиций, сопровождение контрактов, расчетные (платежные) операции, осуществление общего управления проектом, участие в качестве спонсора/учредителя проектной компании, гаранта/поручителя и т.д.

Работа банка по привлечению ресурсов для финансирования проектов (синдицированные кредиты западных банков, кредитные линии международных финансовых институтов, средства бюджета развития и др). Работа банка в качестве организатора синдицированного кредита.
Некоторые особенности подготовки соглашения по кредитованию инвестиционного проекта (определение срока и графика погашения, льготного периода, способа проплат, определение условий и порядка контроля за ходом работ по проекту, участия банка в приемке объекта и т.д.). Проработка вопросов обеспечения платежных обязательств заемщика по кредитному соглашению: залоги; банковские гарантии; счета типа «эскроу»; поручительства и др. Проработка вопросов распределения рисков. Проблема субординированности требований банка к заемщику (субординированные, несубординированные кредиты).

Особенности организационной структуры банков, занимающихся проектным кредитованием. Операционные руководства (инструкции) в области проектного кредитования. Система документации и делопроизводство (проектные досье и др.). Требования, предъявляемые к персоналу, работающему с инвестиционными проектами.

VII. Проектные риски и управление ими.
Сущность проектных рисков и их виды. Проектная деятельность как один из наиболее рисковых видов предпринимательства. Факторы, определяющие повышенную рисковость проектной деятельности: 

1) многообразие участников (возможные коллизии интересов, нескоординированность действий, языковые, культурно-психологические барьеры и т.п.);

2)  значительная продолжительность проектного цикла ( что затрудняет прогнозирование возможных изменений условий реализации проекта); 

3) комбинация разных видов операций (коммерческих, финансовых, производственных и т.п. – это затрудняет «стыковку» и координацию этих операций; сбой по одному виду операций может создать «цепную» реакцию и внести зезорганизацию во всю проектную деятельность); 

4) интернационализация операций (коллизии юридических норм отдельных государств, слабое представление участников проекта о национальных особенностях стран операций и т.д.);

Понятие проектных рисков; их классификация:  а) по фазам и этапам проектной деятельности; б) по возможности влияния на них участников проекта (внутренние, внешние); в) по сферам операций (коммерческие, финансовые, строительные, производственные).

Основные риски на предпроектной (прединвестиционной) фазе. 

Риски на инвестиционной (строительной) фазе: превышения сметной стоимости проекта; задержки ввода объекта в эксплуатацию; отклонения от требуемого качества объекта; прекращение работ («замораживание» проекта).

Риски на производственной (операционной) фазе: технологические;  экологические;  снабженческие;  транспортные и сбытовые;  управленческие и кадровые.

Риски, присутствующие на всех фазах (универсальные): финансовые (изменение процентной ставки, валютные, рефинансирования); страновые и политические;  форс-мажорные.

Участники и основные методы управления проектными рисками.
Банк (банки) и заказчик проекта как активные субъекты управления проектными рисками (в схеме проектного кредитования). Роль других участников проектной деятельности в покрытии рисков. Участие государства и страховых компаний в снижении рисков проектной деятельности.

Основные методы управления проектными рисками: распределение рисков между участниками проекта;  создание резервных фондов;  страхование;  хеджирование. 

Основные направления работы банка в области управления проектными рисками: 

1) общая оценка проектных рисков; 

2) распределение рисков между основными участниками; 

3) привлечение дополнительных участников в качестве гарантов, страховщиков и поручителей; 

4) участие в подготовке необходимых юридических документов (контрактов, договоров, банковских гарантий и т.д.);

5) снижение собственных кредитных рисков через создание банковских консорциумов и синдикатов;

6) управление рисками на производственной фазе через прямое или косвенное участие в управлении проектной компанией.

7)  анализ эффективности риск-менеджмента  по завершении проекта.

Способы минимизации рисков кредитора на инвестиционной фазе:

а) условие первоочередного использования средств проектной компании; б) требование от спонсоров гарантии завершения проекта (сompletion guarantee); в) использование гарантии спонсоров на покрытие дополнительных (сверх сметы) затрат по проекту (over-run cost guarantee); г) формирование резервного фонда участниками проекта (pool of funds); д) увеличение капитала проектной компании; е) предоставление спонсорами субординированного кредита для покрытия дополнительных издержек; ж) привлечение резервных кредитов (stand-by credits); з) использование подрядных контрактов с фиксированной ценой (в т.ч. контрактов «под ключ»).

Гарантии по проектным рискам, используемые банками: условные и безусловные, ограниченные и неограниченные, косвенные, подразумеваемые.

Круг гарантов, приемлемых для банка: учредители (участники) проектной компании; другие основные участники проекта (поставщики оборудования, подрядчики, покупатели проектного продукта и др.); государственные организации и ведомства.

Способы минимизации рисков банка на производственной фазе: а)  резервный фонд спонсоров проекта; б) гарантии спонсоров по компенсации дополнительных производственных издержек; в)  долгосрочные контракты на реализацию проектного продукта (на условиях «бери и плати», «бери или плати» и др.)  и закупку сырья и других производственных ресурсов (в т.ч. на условиях «поставляй или плати»); г)  хеджирование (опционы, фьючерсы и др.). 

Некоторые методы снижения финансовых рисков банка в рамках проектной деятельности: а)  применение кредитов с переменной ставкой; б) хеджирование (срочные сделки с валютой, процентные и валютные опционы, процентный и валютный «своп» и др.); в)  залог активов проектной компании; г)  зачисление выручки от продажи проектного продукта на счета «эскроу» (escrow accounts); д) обязательства учредителей проектной компании по ограничению при необходимости дивидендов или отсрочке их выплаты до полного погашения долга кредитору;

Взаимосвязь проектных рисков банка и условий финансирования проекта.
Зависимость рисков по проекту от структуры финансирования проекта (соотношение кредитных ресурсов и капитала проектной компании - debt/equity). Возможность изменения структуры финансирования проекта в случае появления дополнительных рисков. Учет банковских рисков в процентной ставке по кредиту. Корректировка условий погашения долга по кредиту с учетом возможных отклонений в ходе реализации проекта.

Методы минимизации рисков заказчика проекта (проектной) компании:

а) представление поставщиком (подрядчиком) гарантии надлежащего исполнения контракта (performance security); б) удержание заказчиком части средств по контракту (до завершения контракта; до введения объекта в эксплуатацию; до выведения объекта на проектную мощность);  в)  депонирование поставщиком (подрядчиком) резервной суммы; г)  поручительство по контрактным обязательствам поставщика (подрядчика) материнской компании; д)  страхование; е) договор на гарантийное обслуживание (после истечения гарантии надлежащего исполнения); ж) другие гарантии, требуемые заказчиком проекта от подрядчика (тендерная, по авансовому платежу, по таможенным платежам при ввозе строительной техники и др.).

Методы минимизации рисков поставщиками и подрядчиками: страхование гражданской и профессиональной ответственности; имущественное страхование от рисков типа «форс-мажор»; аккредитивы, открываемые заказчиком (покупателем) и др.

Страновые и политические риски, как одна из наиболее серьезных проблем проектной деятельности. Виды страновых и политических рисков. Роль государства (страны-экспортера капитала и принимающей страны) в снижении этих рисков. Государственное страхование инвестиций и кредитов по линии экспортно-импортных банков и агентств. Международное инвестиционно-гарантийное агентство (МИГА). Международные конвенции и двусторонние соглашения по защите инвестиций. Роль частных страховых компаний в покрытии страновых и политических рисков по инвестиционным проектам.
VIII.Особенности инвестиций в недвижимость.

  Объекты инвестиционных сделок с недвижимостью: 1) земельные участки, участки недр, обособленные водные объекты и другие природные объекты; 2) здания и сооружения; 3) воздушные и морские суда, суда внутреннего плавания, космические объекты; 4) другие объекты ( в том числе и движимое имущество, если оно неотделимо от единого имущественного комплекса). Понятие единого имущественного комплекса как объекта инвестиционной сделки. Основные цели и мотивы совершения инвестиционных сделок с недвижимым имуществом, их отличие от традиционных сделок купли-продажи недвижимого имущества.

 Оценка объектов недвижимости при подготовке инвестиционных сделок. Основные понятия, используемые при оценке объектов недвижимости: цена и стоимость; рыночная (равновесная рыночная) стоимость; инвестиционная стоимость; внутренняя (фундаментальная) стоимость; ликвидационная стоимость; балансовая (бухгалтерская) стоимость; восстановительная ( текущая) стоимость. 

Основные направления оценки объектов: 1) определение цены (стоимости) объекта инвестирования; 2) определение юридического (правового) статуса имущества ( выявление собственников, пользователей, ограничений на совершение сделок с имуществом); 3) определение физического состояния объекта и возможностей его использования по назначению в будущем ( в том числе оценка физической, рыночной и административно-правовой среды объекта).

Основные  подходы к оценке стоимости объектов инвестиционных сделок:1)доходный;2)сравнительный(рыночный);3)затратный(имущественный).

Доходный подход. Виды доходов и методы их подсчета. Оценка и прогнозирование дохода. Метод валовой ренты. Метод прямой капитализации. Способы возмещения инвестированного капитала. Метод остатка для определения стоимости капитала. Влияние условий инвестиционной сделки на цену объекта.

Сравнительный рыночный подход к оценке недвижимости. Сущность сравнительного анализа продаж. Понятие «сопоставимый объект». Методы определения поправок.

Определение стоимости недвижимости затратным методом. Сущность затратного метода. Практика применения затратного метода. Метод разбивки по компонентам. Метод сравнительной единицы. Виды износа и их определение. Метод «50х50». Виды износа и их определение.

 Влияние режима использования   имущества на  его стоимостную оценку. Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования. Увеличение или уменьшение стоимости объекта вследствие наличия или отсутствия какого-либо улучшения или изменения (дополнения) имущественного комплекса – объекта инвестиционной сделки. Использование принципа экономического разделения имущественных прав при совершении сделок с недвижимостью и его влияние на оценки имущества.

Основные этапы оценки стоимости объектов инвестирования: 1) определение задачи; 2)составление плана оценки; 3) сбор и анализ информации; 4)применение стандартных подходов к оценке стоимости объектов собственности; 5)согласование результатов; 6)составление отчета о результатах оценки.
Особенности финансирования инвестиционных сделок с недвижимостью. Сущность ипотечного кредитования. Организация и техника ипотечного кредитования. Использование лизинговых схем при осуществлении инвестиционных сделок с некоторыми видами имущества (например, транспортные средства).

IX. Инвестиционный рынок и его оценка.

Состав инвестиционного рынка: 1) рынок инвестиционных ресурсов; 2) рынок инвестиционных услуг и товаров; 3) рынок недвижимости и основных фондов ; 4) рынок ценных бумаг; 5) рынок прочих объектов инвестирования.

Рынок инвестиционных ресурсов:1) рынок кредитных ресурсов и других заемных средств (debt financing resources); 2) рынок денежных средств, предназначенных для вложений в форме прямых и портфельных инвестиций (equity financing resources); 3) рынок неденежных   инвестиционных         ресурсов (земля, патенты, другие виды имущества и имущественных прав).

Рынок инвестиционных услуг и товаров: 1) рынок услуг по производству строительно-монтажных работ и организации строительства; 2) рынок проектных работ; 3) рынок услуг по инженерным , инженерно-геологическим, экологическим, экономическим и т.п. изысканиям; 4) рынок строительных материалов, конструкций, изделий и полуфабрикатов; 5) рынок строительных машин, оборудования , строительно-монтажного инструмента, строительных технологий; 6) рынок работ по апробированию технологического и другого оборудования, его пуско-наладке и т.п. Субъекты рынка инвестиционных услуг и товаров.

Рынок недвижимости и основных фондов: 1) рынок производственных объектов; 2) рынок офисных, складских и торговых помещений; 3) рынок машин и оборудования производственного назначения; 4) рынок жилых зданий и помещений; 5) рынок земли и иных объектов природопользования.

Рынок ценных бумаг: биржевой и внебиржевой рынки ценных бумаг. Субъекты рынка ценных бумаг. Роль институциональных инвесторов на рынке ценных бумаг (страховые компании, пенсионные фонды, взаимные фонды, другие виды инвестиционных фондов и т.д.). Связь фондового рынка с инвестиционным процессом в реальном секторе экономики.

Рынок прочих объектов реального инвестирования: драгоценные металлы и камни, антиквариат, произведения искусства, нумизматические ценности и т.п.

Компания как объект инвестирования. Анализ и оценка инвестиционной привлекательности предприятия (компании, фирмы). Основные методические подходы к оценке инвестиционной привлекательности предприятия. Прогнозирование жизненного цикла продукции при оценке инвестиционной привлекательности предприятия. Учет финансового состояния и финансовой устойчивости компании при оценке инвестиционной привлекательности предприятия.  

X. Проблемы организации и финансирования инвестиционной деятельности в России.

Инвестиционная ситуация в России. Масштабы и структура инвестиций в реальном секторе экономики на современном этапе. Состояние основных производственных фондов. Инвестиционный кризис: основные причины и возможные социально-экономические и политические последствия. Инвестиционный климат России; рейтинги инвестиционной привлекательности. 

Проблемы государственного стимулирования и регулирования. Необходимость активной государственной инвестиционной политики. Система государственного управления инвестиционной деятельностью. Функции Министерства экономического развития и торговли РФ по реализации государственной инвестиционной политики. Нормативно-законодательная база инвестиционной деятельности РФ.

 Изменение роли государства в финансировании инвестиций в России. Бюджет развития. Необходимость специализированных государственных банков для поддержки инвестиций в реальном секторе экономики. Влияние государственной экономической политики (налоговой, денежной, таможенной, валютной, ценовой и т.д.) на способность российских предприятий обеспечивать самофинансирование своей инвестиционной деятельности. Влияние государства на способность банков кредитовать предприятия реального сектора экономики. Приватизация и ее влияние на проведение мероприятий по реконструкции и модернизации предприятий. Роль государства в поддержке инвестиционного процесса в экономике через развитие рынка корпоративных ценных бумаг.

 Роль международных финансовых институтов в финансировании инвестиционных проектов в России. Меры по привлечению иностранного капитала в реальный сектор экономики. Соглашения о разделе продукции как инструмент привлечения иностранного капитала в проекты по добыче природных ресурсов на территории России. Урегулирование внешней задолженности России по схеме «долги за инвестиции».

Роль частного сектора. Ресурсы предприятий как основной источник финансирования реальных инвестиций на современном этапе. «Методические рекомендации по разработке инвестиционной политики предприятия» Минэкономики России (1997г.). Российские коммерческие банки как важный потенциальный источник финансирования инвестиций. Условия, необходимые для переориентации банков на кредитование инвестиционных проектов. Возможность участия в финансировании проектов небанковских финансовых (кредитных и инвестиционных) институтов. Создание финансово-промышленных групп как способ активизации инвестиционной деятельности в России. 
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