Тема 1

Понятие инвестиций и инвестиционной деятельности

1. Понятие и классификация инвестиций 

2. Инвестиционная деятельность: сущность и содержание

3. Инвестиционная политика государства

1.

Инвестиции – это долгосрочные затраты финансовых, материальных, интеллектуальных ценностей, которые вкладываются субъектами инвестиционной деятельности в проекты и программы  для получения прибыли и/или социального либо другого эффекта.

Статья 1 Закона РБ «Об инвестициях» 
Инвестиции – любое имущество и иные объекты гражданских прав, принадлежащие инвестору на праве собственности, ином законном основании, позволяющем ему распоряжаться такими объектами, вкладываемые инвестором на территории Республики Беларусь в целях получения прибыли (доходов) и  (или) достижения иного значимого результата либо в иных целях, не связанных с личным, семейным, домашним и иным подобным использованием, в частности:

- движимое и недвижимое, в том числе акции, доли в уставном фонде, паи в имуществе коммерческой организации, созданной на территории Республики Беларусь, денежные средства, включая привлеченные, в том числе займы, кредиты;

- права требования, имеющие оценку их стоимости;

- иные объекты гражданских прав, имеющие оценку их стоимости, за исключением объектов, изъятых из оборота.

Основные объекты инвестиций:

· вновь создаваемые, приобретаемые, реконструируемые или модернизируемые основные средства;

· материальные оборотные средства в случае расширения производства либо на начальных этапах функционирования предприятия (проекта);

· ценные бумаги;

· интеллектуальные ценности и нематериальные активы.

Классификация инвестиций:

1. По объектам вложений:

1.1. Реальные;

1.2. Финансовые (в ценные бумаги и другие финансовые инструменты);

1.3. Нематериальные (в нематериальные активы);

2. По характеру участия в инвестиционном процессе:

2.1. Прямые (в уставный капитал);

2.2. Непрямые (с участием финансовых посредников – инвестиционные фонды, банки и др.);

Реальные инвестиции в зависимости от решаемых задач можно подразделить на следующие группы:

· Инвестиции с целью повышения эффективности собственного производства (в основном, проекты по снижению себестоимости продукции);

· инвестиции с целью расширения собственного производства;

· инвестиции с целью создания нового производства;

· инвестиции для выполнения государственных заказов либо заказов других заказчиков.
2.

Инвестиционная деятельность – это совокупность практических действий физических и юридических лиц, а также государства, направленная на расширенное воспроизводство основного и оборотного капитала с целью удовлетворения потребностей общества на основе привлечения и вложения всех видов ценностей в любые проекты и программы, не противоречащие законодательству.
Особенности инвестиционной деятельности:

· Необходимость затрат ресурсов (долгосрочного характера);

· Необходимость получения результата;

· Инвестиции предполагают отказ от текущего потребления благ ради более полного удовлетворения потребностей в будущем.

Инвестиционная деятельность рассматривается на макро- и микроуровне. Инвестиционная деятельность осуществляется в системе экономических отношений, которые называются инвестиционным рынком, на котором инвестиционный спрос выступает в форме предложения капитала, а инвестиционное предложение выступает в форме объектов инвестиций. Инвестиционный рынок можно подразделить на:

· Рынок инвестиционных товаров;

· Рынок инвестиционных ресурсов.

Согласно действующего законодательства в РБ (Закон об инвестициях от 12.07.2013 № 53-З) предусмотрены следующие способы осуществления инвестиций:

- создание коммерческой организации;

- приобретение, создание,  в том числе путем строительства, объектов недвижимого имущества;

- приобретение прав на объекты интеллектуальной собственности;

- приобретение акций, долей в уставном фонде, паев в имуществе коммерческой организации, включая случаи увеличения уставного фонда коммерческой организации;

- на основе концессии (концессия – это договор о передаче на возмездной (или безвозмездной) основе на определённый срок права на осуществление отдельных видов деятельности, на которые распространяется исключительное право государства либо передача права пользования имуществом, находящимся в собственности РБ);
- иные способы, кроме запрещенных законодательными актами Республики Беларусь.
3.

Под инвестиционной политикой государства понимают совокупность мер, направленных на формирование и нормальное функционирование инвестиционного рынка и создание благоприятного инвестиционного климата. Инвестиционная политика предполагает прямое и косвенное (создание благоприятных условий для инвесторов) участие государства в инвестиционной деятельности. 

Государственное регулирование инвестиционной деятельности осуществляется в целях стимулирования деятельности инвесторов, привлечения в республику иностранных инвестиций и защиты прав инвесторов на территории Республики Беларусь.

Основные формы прямого участия государства в инвестиционной деятельности:

· принятие государственных инвестиционных программ и их финансирование за счёт бюджетных средств;

· предоставление централизованных инвестиционных ресурсов для финансирования проектов индивидуальных инвесторов;

· предоставление правительственных гарантий по иностранным кредитам;

· проведение государственной экспертизы инвестиционных проектов

· предоставление концессий национальным и иностранным инвесторам;

Основные формы косвенного участия:

· оказание государственной поддержки;

· защита интересов инвесторов;

· создание свободных экономических зон;

· определение условий владения, пользования и распоряжения земельными, лесными, водными ресурсами и недрами;

· принятие антимонопольных мер;

· определение условий приватизации;

· проведение эффективной бюджетно-финансовой, налоговой и денежно-кредитной политики.

Государственная поддержка инвестиционных проектов оказывается в виде предоставления:

· льгот по налоговым и таможенным платежам; 

· гарантий Правительства Республики Беларусь; 

· централизованных инвестиционных ресурсов.

Государственная поддержка инвестиционных проектов осуществляется за счет средств республиканского и (или) местных бюджетов, а также иных источников.

Тема 2

Инвестиционный проект и его основные стадии.

3. Понятие и классификация инвестиционных проектов.

4. Структура цикла инвестиционного проекта.

5. Технико-экономическое обоснование (ТЭО) инвестиций: содержание и назначение.

6. Бизнес-план инвестиционного проекта.

1.

Термин «инвестиционный проект» можно рассматривать с двух точек зрения:
- как комплект документов, содержащих формулирование цели предстоящей деятельности и определение комплекса действий, направленных на ее достижение;
- как сам комплекс действий (работ, услуг, приобретений, управленческих операций и решений), направленных на достижение сформулированной цели 
Чтобы судить о привлекательности любого инвестиционного проекта, рассматривают четыре его элемента:
- объем затрат – инвестиций (investment);
- потенциальные выгоды в виде денежных поступлений от хозяйственной деятельности (operating cash flows);
- экономический срок жизни инвестиций, т.е. период времени, в течение которого инвестиционный проект будет приносить доход (economic life);
- любое высвобождение капитала в конце срока экономического жизненного цикла инвестиций – ликвидационная стоимость (terminal value).

На рис. 1 приведен финансовый профиль гипотетического инвестиционного проекта.


Рис. 1. Финансовый профиль гипотетического инвестиционного проекта
Классификация инвестиционных проектов:

7. По типу отношений между проектами:

1.1 независимые –  решение по одному проекту не влияет на решение по другому;

1.2 альтернативные (или взаимоисключающие) – принятие одного из проектов исключает возможность принятия других проектов;

1.3 связанные отношениями комплементарности – принятие одного нового проекта способствует росту доходов по уже существующим или будущим проектам;

1.4 связанные отношениями замещения – принятие одного нового проекта приводит к снижению доходов по действующим или будущим проектам.

8. По характеру денежных потоков:

2.1 с ординарным денежным потоком – после осуществления инвестиционных затрат проект предполагает лишь положительные ЧДП;

2.2 с неординарным денежным потоком – после осуществления инвестиционных затрат проект предполагает как положительные, так и отрицательные ЧДП. 

9. По размеру проектов:

3.1 крупные – носят стратегический характер; цель – глобальные изменения деятельности предприятия;

3.2 средние – например, расширение объемов деятельности, освоение новых рынков;

3.3 мелкие – как правило, снижение себестоимости при неизменном объеме производства и реализации; не требуют больших объемов капитальных затрат.

2.

Для каждого инвестиционного проекта можно выделить его жизненный цикл, т.е. период времени от начала реализации проекта до его завершения.

ЮНИДО (UNIDO, United Nations Industrial Development Organization) –специализированное учреждение ООН по проблемам промышленного развития. Занимается поддержкой реализации крупных проектов, обеспечивающих создание промышленности и объектов инфраструктуры.
При осуществлении реальных инвестиций по методике ЮНИДО (Руководство по подготовке промышленных технико-экономических исследований) в структуре цикла проекта можно выделить следующие типовые фазы :

· предынвестиционная;

· инвестиционная;

· эксплуатационная.

Предынвестиционная фаза включает следующие стадии:

· исследование инвестиционных возможностей;

· предварительное ТЭО (как правило, для крупных проектов и проектов с высоким уровнем риска)

· составление технико-экономического обоснования (или бизнес-плана) проекта;

· исследование обеспечения;

· заключение по проекту.

Параллельно со всеми этими стадиями идет продвижение проекта и поиск инвесторов.

Если заключение по проекту положительное, то переходят к следующей стадии.

Инвестиционная фаза включает следующие стадии:

· проведение переговоров и заключение контрактов;

· инженерно-техническое проектирование;

· строительство объекта (наиболее капиталоемкая стадия);

· предпроизводственный маркетинг;

· набор и подготовка персонала;

· сдача объекта в эксплуатацию и его запуск (данная стадия является началом следующей стадии).

Эксплуатационная фаза включает следующие стадии:

· сдача объекта в эксплуатацию и его пуск;

· техническое обслуживание объекта;

· реабилитация и ремонт объекта;

· расширение и развитие объекта;

· завершение проекта и переход к новому проекту.
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Рис. 2 – Примерное распределение капитальных затрат по стадиям проекта

3.  

ТЭО инвестиций – документ, в котором обосновывается целесообразность и эффективность инвестиций по проекту.

В ТЭО уточняются и детализируются решения по проекту, принятые на предынвестиционной стадии.

ТЭО может использоваться для:

· подтверждения инвесторам эффективности и финансовой устойчивости будущего проекта,

· разработки бизнес-плана,

· предоставления материалов проекта на экспертизу,

· переговоров с органами власти по вопросам предоставления финансовой поддержки и налоговых льгот.

ТЭО разрабатывается проектировщиками или специализированными организациями.

Структура ТЭО (методика ЮНИДО):

Глава I Резюме 

Глава II Предыстория и основная идея проекта
Глава III Анализ рынка и концепция маркетинга 

Глава IV Сырье и поставки
Глава V Месторасположение, строительный участок и окружающая среда
Глава VI Проектирование и технология

Глава VII Организация и накладные расходы

Глава VIII Трудовые ресурсы

Глава IX Планирование и составление бюджета осуществления проекта

Глава X Финансовый анализ и оценка инвестиций 
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Рис. 3 – Взаимосвязь между главами ТЭО
4.  

Бизнес-план инвестиционного проекта – структурированный документ, который определяет цели и задачи проекта, способы достижения целей и технико-экономические  показатели проекта в результате их достижения.

Кроме бизнес-планов инвестиционных проектов в практике субъектов хозяйствования разрабатываются  бизнес-планы предприятий (организаций).

Разработка бизнес-плана проекта позволяет:

оценить жизнеспособность проекта,

определить направления развития проекта,

получить финансовую поддержку инвесторов.

Основные пользователи бизнес-плана:

- Руководство организации (проекта),

- Собственники или инвесторы,

- Кредиторы.
 Международная форма бизнес-плана ЮНИДО
1. Резюме
2. Идея (сущность) предлагаемого проекта
Общие исходные данные и условия.
Описание образца нового товара.
Оценка опыта предпринимательской деятельности.
3. Оценка рынка сбыта
Описание потребителей нового товара.
Оценка конкурентов.
Оценка собственных сильных и слабых сторон относительно конкурентов.
4. План маркетинга
Цели маркетинга.
Стратегия маркетинга.
Финансовое обеспечение плана маркетинга.
5. План производства
Изготовитель нового товара.
Наличие и требуемые мощности производства.
Материальные факторы производства.
Описание производственного процесса.
6. Организационный план
Организационно-правовая форма собственности фирмы.
Организационная структура фирмы.
Распределение обязанностей.
Сведения о партнерах.
Описание внешней среды бизнеса.
Трудовые ресурсы фирмы.
7. Финансовый план.
План доходов и расходов.
План денежных поступлений и выплат.
Сводный баланс активов и пассивов фирмы.
График достижения безубыточности.
Стратегия финансирования (источники поступления средств и их использование).
Оценка риска и страхование.
8. Приложения
Структура бизнес-плана в РБ регламентируется «Правилами по разработке бизнес-планов инвестиционных проектов» (Постановление Министерства экономики РБ от 31.08.2005 г., № 158 в ред. постановления Министерства экономики РБ от 10.05.2018 № 15). Согласно данному постановлению бизнес-план инвестиционного проекта состоит из описательной части и приложений (обязательных таблиц)
Структура описательной части бизнес-плана:

1. Резюме.

2. Характеристика организации и стратегия ее развития.

3. Описание продукции.

4. Анализ рынков сбыта. Стратегия маркетинга.

5. Производственный план.

6. Организационный план.

7. Инвестиционный план. Источники финансирования
8. Прогнозирование финансово-хозяйственной деятельности

9. Показатели эффективности проекта 

10. Юридический план 

Ориентировочный объем описательной части бизнес-плана должен составлять не менее 20 страниц при проведении расчётов в соответствии с упрощёнными требованиями и не менее 40 страниц при проведении расчётов в полном объеме.

Упрощенный порядок составления бизнес-плана предполагает меньшее число обязательных таблиц и применяется для проектов

- не предусматривающих мер государственной поддержки независимо от их стоимости;

- предусматривающих меры государственной поддержки стоимостью до 1 млн. долларов США.

Отличия бизнес-плана от ТЭО:

· бизнес-план – более компактный и менее детализированный документ. При этом требования к точности расчетов выше, чем для ТЭО;
· бизнес-план ориентирован на внутренних пользователей и внешних, предоставляющих финансовые ресурсы. ТЭО ориентировано, в основном, на проведение экспертизы.

· в бизнес-плане основное внимание уделяется экономической стороне проекта, а не  технической.

ТЕМА 3

Экономическая эффективность инвестиций\.

1. Понятие и этапы планирования инвестиций

2. Чистый денежный поток и его роль в инвестиционном анализе

2.1  Методика составления прогноза денежного потока для инвестиционного проекта

3. Дисконтирование как инструмент инвестиционного анализа

4. Критерии оценки экономической эффективности инвестиций

4.1 Общая характеристика показателей эффективности инвестиций

4.2 Критерии чистого дисконтированного дохода и индекса доходности

4.3 Критерий внутренней нормы доходности 

4.4 Дисконтированный срок окупаемости

5. Оценка рисков инвестиционных проектов

1.

Планирование инвестиций – совокупность действий по сравнению возможных вариантов инвестиций и принятия инвестиционного решения.

При использовании методов оценки эффективности инвестиций, основанных на дисконтировании денежных поступлений и расходов по проекту, планирование инвестиций включает следующие этапы:

1. Составление перечня альтернативных вариантов инвестиций;

2. Подготовка для каждой альтернативы прогноза денежных потоков;

3. Определение ставки дисконтирования;

4. Определение текущей (приведенной) стоимости денежных потоков при выбранной ставке;

5. Выдвижение предположений по оценке качественных факторов;

6. Анализ и оценка альтернативных вариантов инвестиций;

При составлении перечня альтернативных вариантов инвестиций необходимо учитывать требования:

a. Принимать во внимание все возможные альтернативы.

b. Альтернативы должны быть сопоставимы по времени: определяются сроки их действия, затем сопоставимость альтернатив по времени достигается  с помощью уменьшения сроков функционирования альтернатив с более длительным периодом действия. При таком приведении обычно используется введение в прогноз денежных потоков возможности продажи нереализованной части проекта.

c. Проекты должны быть сопоставимы по степени риска. Сопоставимость по степени риска достигается посредством: 

· введения в проект мер по компенсации рисков;

· применения дифференцированной ставки дисконтирования.

2.
ЧДП используется в инвестиционном анализе для проведения оценки экономической эффективности инвестиций, основанной на применении дисконтирования. 
ЧДП – разность между денежными поступлениями за определенный период и денежными расходами за тот же период.

ЧДПT = ДПT - ДРT
Величина ЧДП не соответствует чистой прибыли за данный период.

Причины:

· Учетная политика предприятия:

· Номинально-денежный характер некоторых доходов и расходов (бартерные операции, курсовые разницы, амортизационные отчисления)

Схема формирования ЧДП от основной (текущей) деятельности 
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Роль ЧДП в инвестиционном анализе обусловлена следующими моментами:

· Инвестиции предполагают отток реальных денежных средств

· Денежные средства – это те средства, которыми предприятие может реально распоряжаться;

· Некоторые доходы и расходы имеют неденежный (номинально-денежный) характер;

2.1

Прогноз денежных потоков для инвестиционного проекта можно разделить на три раздела:

1. Инвестиции;

· Инвестиционные расходы включают все расходы капитального характера по осуществлению инвестиционного проекта. При этом, если предполагается разовое (единовременное) финансирование, инвестиционные расходы отражаются в нулевом периоде. Если осуществление инвестиций планируется поэтапно, инвестиционные расходы отражаются в каждом периоде. Невозвратные издержки – расходы, связанные с предварительной оценкой целесообразности проекта, не должны включаться в прогноз денежных потоков, так как относятся к прошедшим периодам, и не могут относиться к принятию или отклонению проекта.

· Инвестиционные налоговые льготы.

2. Изменение доходов и расходов;

В данном разделе отражаются изменения всех текущих доходов и расходов, связанных с реализацией оцениваемого проекта. Во внимание должны приниматься только те доходы и расходы, которые изменяются непосредственно в результате реализации проекта.

В случае замены одного амортизируемеого актива на другой, в прогнозе денежных потоков отражаются чистые амортизационные отчисления, т.е. разница между амортизационными отчислениями по новому активу и по заменяемому активу. При этом амортизация по заменяемому активу называется отмененной амортизацией.
При составлении второго раздела возможно два случая:

· Изменение текущих затрат без изменения выручки.

1. Изменение материальных затрат
2. Изменение расходов на оплату труда
3. Изменение отчислений на социальные нужды
4. Изменение амортизационных отчислений 

5. Изменение прочих расходов (в том числе налогов, относимых на себестоимость).

6. Изменение НДС к выплате

7. Изменение налогов, уплачиваемых из прибыли

· Изменение выручки и текущих затрат

a. Изменение выручки;

b. Изменение налогов и отчислений из выручки (кроме НДС);

+ 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7.

3. Корректировка денежного потока.

· Амортизационные отчисления со знаком, противоположным знаку во втором разделе;

· Изменение оборотного капитала:

        увеличение « - »

        уменьшение « + »

· Сумма возможной выручки от реализации долгосрочных активов. При этом эта сумма может определяться следующими способами:

По остаточной стоимости на момент ожидаемой продажи;

На основе текущей стоимости на момент продажи;

На основе ожидаемой рыночной стоимости.

При составлении прогноза денежных потоков возможны следующие проблемы:

1. Определение границ проекта. Возможно применение следующего алгоритма:

· Определение денежных потоков в целом по предприятию с учётом  реализации проекта;

· Определение денежных потоков в целом по предприятию без учета реализации проекта;

· Вычитание потоков а – b.

2.  Инфляция:

Если все элементы прогноза денежных потоков подвержены инфляции в одинаковой степени расчет может производиться в текущих ценах;

Если подвержены по-разному, то необходима корректировка на инфляцию;

3.

Так как инвестиционным затратам присущ долгосрочный характер, сопоставление будущих денежных доходов с инвестициями должно производиться с учетом изменения ценности денежных средств во времени.

Причины изменения ценности денег во времени:

1. Снижение покупательной способности денег под влиянием инфляции;

2. Возможность реинвестирования доходов, ожидаемых к получению в более ранних временных интервалах;

3. Риск неполучения или недополучения будущих доходов.

Учет изменения ценности денег во времени производится с помощью дисконтирования - приведения будущих поступлений к начальному моменту времени.
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где

PVt – текущая стоимость доходов в период t; 

FVt – будущая (номинальная) стоимость доходов в период t;

t –порядковый номер периода от начала инвестирования; 

r – ставка дисконтирования.

Подходы к выбору ставки дисконтирования:

1) Принятие r на уровне доходности альтернативных вложений капитала.

2) Стоимость привлеченного капитала. Если финансирование проекта предполагается из нескольких источников, то рассчитывается средневзвешенная стоимость капитала.

3) r = rб + rпрем 

где

rб - безрисковая ставка (доходность по вложениям с минимальным риском)

rпрем - премия за риск. rпрем может быть определена:

- с помощью экспертных оценок;

- на основе модели САРМ:

ri = rб + Bi*(rм - rб)

ri -  требуемая доходность по i – му активу

rм – средняя доходность по рынку

Bi – Бета-коэффициент для i - го актива, он характеризует степень изменения доходности по i – му активу в зависимости от изменения доходности по всему рынку.

Bi>1 риск вложения в i – й актив выше среднерыночного

Bi<1 риск вложения в i – й актив ниже среднерыночного

Bi=1 риск вложения в i – й актив равен среднерыночному

Bi=0 - безрисковое вложение

СПРАВОЧНО
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[image: image6.wmf]2
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- дисперсия среднерыночной доходности;

Rit – доходность i - го актива на временном отрезке t принятого интервала;  
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- средняя доходность по i – му активу за принятый интервал;

Rmi – средняя рыночная доходность на временном отрезке t принятого интервала;
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 - средняя доходность на рынке за принятый интервал;

n – количество отрезков t в принятом интервале.
Определение ставки дисконтирования на основе модели САРМ проблематично т.к. инвестиционный проект, как правило, требует приобретения многих долгосрочных активов. Кроме того, бета-коэффициент сложно определить по нефинансовым активам.

4.
4.1

Согласно методике ЮНИДО все критерии оценки инвестиций можно разделить на две группы:

Простые (основанные на данных отчетности);

Дисконтированные (основанные на дисконтированных показателях).

ПРОСТЫЕ КРИТЕРИИ

- Рентабельность инвестиций (Return on Investment – ROI);
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- среднегодовая чистая прибыль по инвестиционному проекту
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- размер инвестиций

- Простой (статический) срок окупаемости (Payback Period)
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- среднегодовая величина амортизационных отчислений по инвестиционному проекту
Преимущества простых критериев:

- Простота расчета;

- Нет необходимости составлять прогноз денежных потоков и 

определять ставку дисконтирования.

Недостатки:

- Не учитывают изменения ценности денег во времени.

- Не учитывают неденежный характер некоторых доходов и затрат

4.2.

Чистый дисконтированный доход (Net Present Value - NPV)
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где

NPV – чистый дисконтированный доход;

ДДt – чистый денежный поток в период t;

t  - порядковый номер периода от начала инвестирования;

n – горизонт расчёта.
NPV=0 – критическое значение.

Если NPV>0, то проект целесообразен.

Достоинства NPV:

· учитывает изменения ценности денег во времени;

· обладает свойством аддитивности. 

Недостатки NPV:

· не учитывает срок окупаемости инвестиций;

· не учитывает масштаб проекта.

Для устранения второго недостатка используется критерий индекса доходности:

Индекс доходности (Profitability Index - PI):
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где

PI – индекс доходности;

PI характеризует отдачу от проекта на одну денежную единицу  дисконтированных инвестиций и применяется как дополнение к критерию NPV 
Если PI >1, то проект целесообразен.

Достоинства PI:

позволяет учесть масштаб проекта.

Недостатки PI:

не может использоваться изолированно от показателя NPV.

4.3.

Внутренняя норма доходности (Internal Rate of Return - IRR) 

Внутренняя норма доходности – это такая ставка дисконтирования, при которой  
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IRR сравнивается с базовой ставкой дисконтирования:

· если IRR > r, то проект целесообразен, причем IRR будет являться верхним пределом ставки дисконтирования;

· если IRR < r, то проект нецелесообразен.

При большом горизонте расчета IRR определяется методом подбора. Для упрощения расчётов может использоваться приближенная формула:
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r1 – ставка дисконтирования, при которой NPV > 0;

NPV(r1) – значение NPV при ставке r1;

r2 – ставка дисконтирования, при которой NPV < 0;

NPV(r2) – значение NPV при ставке r2.



Достоинства IRR 
· относительный показатель эффективности инвестиций.
· единственный из дисконтированных критериев, который не зависит от базовой ставки дисконтирования
Недостатки IRR:

· сложность расчета;

· возможна множественность IRR при неординарном денежном потоке;

· IRR базируется на предположении, что денежные потоки, получаемые от проекта, будут реинвестироваться по ставке, равной IRR.

4.4

Дисконтированный срок окупаемости (DPP):

Дисконтированный (динамический) срок окупаемости (Discounted Payback Period – DPP) – это период времени, в течении которого сумма дисконтированных денежных доходов будет равна дисконтированным инвестициям.
Определить DPP можно следующими способами:

1) 
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где DI – дисконтированные инвестиции 


[image: image19.wmf]ДЧДП

- среднегодовая величина дисконтированного чистого денежного потока
Недостаток данного способа – не учитывается распределение денежных потоков по временным периодам.

Данный способ применяется при равномерном распределении ЧДП.

2) Последовательное суммирование ДЧДП начиная с 1-ого периода реализации проекта ( 
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t0 – период, в котором 
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ДЧДП

 превысит сумму инвестиционных затрат;
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 – значение ДЧДП в период t0;

t0-1 – период, предшествующий периоду t0;
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 – сумма ДЧДП за периоды от начала реализации проекта до периода t0-1.

Приемлемой считается ситуация, когда динамический срок окупаемости меньше принятого горизонта расчёта.

Достоинства DPP:

· позволяет учесть срок окупаемости;

· позволяет учесть изменение ценности денег во времени.

Недостаток DPP: не учитывает масштаб проекта.

5.

Анализ чувствительности (АЧ) – анализ, при котором оценивается влияние различных факторов на эффективность проекта.

Алгоритм АЧ:

1. выбор критерия, на основе которого проводится оценка чувствительности (один из критериев 4-ого вопроса «Критерии оценки эффективности инвестиций»);

2. выявление и идентификация ключевых для проекта факторов риска;

3. определение показателей, отражающих влияние факторов риска;

4. оценка влияния показателей, отражающих уровень риска на значение выбранного критерия;

5. сопоставление и выявление факторов риска, в наибольшей степени влияющих на критерии оценки эффективности проекта.

Одной из разновидностей АЧ является сценарный подход.

Основные этапы сценарного подхода:

1) определение сценариев развития проекта;

2) определение значений результирующего показателя эффективности проекта для каждого сценария (например, NPVi);

3) определение вероятности наступления каждого сценария;

4) определение средних или ожидаемых значений результирующего показателя (например, 
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5) определение стандартных показателей уровней риска (
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[image: image29.wmf]J
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 - учитывает масштаб проекта.

Для оценки уровня риска может также использоваться метод Монте-Карло – имитационное моделирование различных ситуаций по проекту. Данный метод позволяет одновременно учесть влияние нескольких переменных для множества различных ситуаций.

ТЕМА 4
Самофинансирование инвестиций на предприятии.

1 Общая характеристика источников инвестиционных ресурсов
2 Характеристика источников самофинансирования
3 Амортизационные отчисления как источник финансирования инвестиций
1.

Финансирование инвестиционного проекта должно содействовать решению следующих задач:

· Обеспечение необходимого для планомерного осуществления проекта объёма инвестиционных ресурсов;
· Обеспечение минимальных затрат на капитал; 

· Выбор оптимальной схемы финансирования проекта;
· Обеспечение оптимального соотношения между привлечёнными ресурсами и поступлениями от проекта.
Преимущества собственных источников

- отсутствует срок возврата;
- выше финансовая устойчивость предприятия;
- самостоятельность в выборе направлений использования средств;
Недостатки собственных источников

- ограниченность;
- отсутствует возможность повышения рентабельности собственного капитала при благоприятных условиях.
Преимущества заемных источников

- более широкие возможности привлечения;
- возможность повышения рентабельности собственного капитала при благоприятных условиях.
Недостатки заемных источников - срочность, возвратность, необходимость залога или иного средства обеспечения исполнения обязательств, снижение финансовой устойчивости

2.

Формирование источников самофинансирования можно представить в виде схемы.






В контексте кругооборота финансовых ресурсов предприятие формирование источников самофинансирования (внутренних источников) инвестиций представлено на схеме:
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Источники самофинансирования:

· Прибыль, остающаяся в распоряжении организации;
· Амортизационные отчисления.
Политика формирования собственных инвестиционных ресурсов включает следующие этапы:

- Определение общей потребности в собственных инвестиционных ресурсах;

- Максимизация объёмов привлечения внутренних инвестиционных ресурсов

- Обеспечение необходимого объёма привлечения собственных ресурсов из внешних источников

- Оптимизация соотношения внутренних и внешних собственных финансовых ресурсов.

Самофинансирование должно решать следующие задачи:

· Обеспечение необходимой суммы прибыли.

· Формирование эффективного налогового планирования

· Оптимизация пропорций распределения прибыли на потребление и накопление

· Формирование эффективной амортизационной политики

3.

При рассмотрении амортизационных отчислений как источника финансирования инвестиций можно выделить два основных момента:

- По экономической сущности амортизационные отчисления должна направляться на обновление основных средств (по классической концепции, на простое воспроизводство);

- Амортизационные отчисления представляют собой номинально денежные расходы, то есть они включаются в себестоимость, возмещаются вместе с выручкой, уменьшают налогооблагаемую прибыль. Эти средства остаются в распоряжении предприятия.

Амортизационная политика организации – политика организации в области формирования и использования амортизационных отчислений в рамках амортизационной политики государства.

Формирование амортизационной политики предприятия предполагает следующие этапы:

1 Учёт основных факторов, определяющих предпосылки формирования амортизационной политики. К числу этих факторов относятся:

1.1 Объём используемых в производственно-хозяйственной деятельности основных средств и нематериальных активов;

1.2. Реальный срок полезного использования амортизируемых активов;

1.3 Состав и структура используемых амортизируемых активов;

1.4 Государственная регламентация методов начисления амортизации;

1.5 Темпы инфляции и их отражение в проводимых переоценках активов.

2. Выбор методов начисления амортизации.

Преимущества методов ускоренной амортизации по сравнению с линейным способом расчёта амортизационных отчислений: 

- ускорение обновления основных средств; 

- в большей степени учитывается моральный износ;

- позволяет снизить влияние инфляции на воспроизводственный процесс;

- позволяет снизить налогооблагаемую прибыль за счёт включения в затраты на производство и реализацию большей суммы амортизационных отчислений.

Однако реальный экономический эффект от применения методов ускоренной амортизации может быть получен только при  условии прибыльной работы предприятия. Для низкорентабельных или убыточных предприятий ускоренная амортизация нецелесообразна.  

3. Обеспечение целевого использования амортизационных отчислений (Неиспользуемый остаток накопленных амортизационных отчислений необходимо вкладывать в краткосрочные высоколиквидные финансовые инструменты).

10. Оценка эффективности амортизационной политики

Такая оценка обычно проводится путём сравнения денежного потока (сумма чистой прибыли и амортизационных  отчислений по различным вариантам амортизационной политики). Ускоренная амортизация не должна проводиться в ущерб фондам, формируемым за счёт прибыли.

ТЕМА 5

Финансирование инвестиций посредством выпуска ценных бумаг

1. Формы привлечения инвестиционных ресурсов посредством выпуска ценных бумаг

2. Эмиссия акций как способ мобилизации финансовых ресурсов

3. Облигации и особенности их эмиссии

1.

Эмиссия - выпуск в установленном законодательством порядке определенного количества ценных бумаг.

Эмитент - лицо, которое от своего имени выпускает ценные бумаги и несет ответственность за выполнение обязательств, вытекающих из условий их выпуска.

Underwriting – андеррайтинг – это посредническая услуга по размещению ценных бумаг. Андеррайтер – лицо, выполняющее данную услугу (инвестиционные компании, инвестиционные фонды, банки).

Различают 2 формы андеррайтинга:

1. Проведение андеррайтинга на комиссионной основе (от имени эмитента и за его счёт);

2. На дилерских началах (от своего имени и за свой счёт) - андеррайтер приобретает ценные бумаги по цене ниже эмиссионной, за счёт чего формируется его доход

В некоторых случаях соглашение об андеррайтинге может включать и условия выкупа андеррайтером недоразмещённой части выпуска (для андеррайтинга на комиссионных началах).

В РБ операции эмитентов на рынке ценных бумаг должны осуществляться при посредничестве профессионального участника рынка ценных бумаг, имеющего соответствующую лицензию.

Финансирование инвестиций с помощью эмиссии ценных бумаг предполагает привлечение населения, партнёров, заказчиков, кредиторов и прочих инвесторов.

Формы привлечения инвестиционных ресурсов с помощью выпуска ценных бумаг:

· Эмиссия долевых ценных бумаг;

· Выпуск долговых ценных бумаг;

· Эмиссия производных ценных бумаг.

2.

Этапы дополнительной эмиссии акций:

1. Исследование возможностей эффективного размещения акций:

1.1 Анализ конъюнктуры фондового рынка;

1.2 Оценка инвестиционных качеств собственных обращающихся акций;

2. Определение объёмов эмиссии, которые определяются из потребности в собственных финансовых ресурсах, скорректированных на условия, определяющие возможности размещения, и размер собственного капитала эмитента;

3   Определение номинальной стоимости, видов и количества акций;

4   Определение предполагаемой цены размещения;

11. Оценка стоимости привлечённого капитала;

12. Определение эффективных форм андеррайтинга и посредников при размещении;

13. Составление проспекта эмиссии и государственная регистрация акций;

14. Размещение акций;

15. Обеспечение ликвидности акций в процессе их обращения (искусственное регулирование курса акций – дробление или консолидация).

Преимущества дополнительной эмиссии акций: привлечение средств на бессрочной основе; возрастает финансовая устойчивость; эмиссия простых акций не влечёт постоянных расходов по обслуживанию привлечённых средств.

Недостатки дополнительной эмиссии акций: относительно дорогостоящий процесс; сравнительно большая продолжительность дополнительной эмиссии акций; снижение контроля за деятельностью предприятия со стороны существующих собственников; сопровождается снижением балансовой стоимости акций и может сопровождаться снижением рыночной стоимости акций; в дальнейшем приходится отвлекать дополнительные средства на выплату дивидендов.

В отношении эмиссии акций в Республике Беларусь существуют следующие основные положения:

· акции выпускаются только именными;

· акции выпускаются только в бездокументарной форме;

· доля привилегированных акций в уставном фонде акционерного общества  не может превышать 25%;

· первичное размещение акций при формировании уставного фонда не должно производиться по цене ниже номинальной.

3.

Этапы эмиссии облигаций:














Преимущества дополнительной эмиссии облигаций:

- Возможность использования эффекта финансового рычага;

- Расширение круга потенциальных инвесторов;

- Сохранение контроля над деятельностью эмитента со стороны собственников;

- При фиксированной ставке процента по облигациям можно пользоваться менее дорогими средствами в условиях инфляции.

Недостатки дополнительной эмиссии облигаций:

- Существует срок возврата средств;

- Сравнительно высокие затраты по привлечению средств;

- Фиксированные издержки по привлечению средств;

- Увеличение финансовой зависимости от кредиторов.

Для снижения риска непогашения задолженности могут выпускаться конвертируемые облигации, дающие право обмена по наступлению определённого срока на долю в собственном капитале.
Коэффициент конверсии показывает, сколько акций можно обменять на одну облигацию.

В отношении эмиссии облигации юридических лиц в белорусском законодательстве действуют следующие основные положения: 

1) облигации юридических лиц могут выпускаться как в бездокументарной, так и в документарной форме

2) облигации юридических лиц могут быть именными и предъявительскими

3) облигации могут быть процентными и дисконтными

4) облигации юридических лиц могут размещаться только путем продажи

5) Продажа облигаций осуществляется только при посредничестве профессионального  участника рынка ценных бумаг (для  эмитентов,  не являющихся профессиональными участниками рынка ценных бумаг)

6) Облигации выпускаются эмитентом (кроме банков) под обеспечение (залог имущества, и (или) банковскую гарантию, и (или) поручительство). 
Залог имущества проводится с согласия собственника или уполномоченного им органа. Залогом могут выступать недвижимое имущество и ценные бумаги (государственные ценные бумаги (кроме приватизационных чеков), ценные бумаги Национального банка Республики Беларусь и депозитные сертификаты).

Состав и стоимость имущества, предлагаемого эмитентом в качестве залога по выпускаемым облигациям, должны быть подтверждены лицом, уполномоченным в соответствии с законодательством.
При обеспечении залогом облигации выпускаются в размере не более 80 процентов его стоимости. При обеспечении исполнения обязательств по облигациям поручительством  облигации  выпускаются в  размере,  не  превышающем стоимости   чистых   активов  (собственного  капитала)   поручителя, рассчитанной на первое число квартала, в котором принято решение о выпуске облигаций.

C октября  2016 г. право выпуска облигаций без обеспечения получили юридические лица, не имеющие отрицательного финансового результата от реализации продукции, товаров (работ, услуг) или чистого убытка на дату принятия решения о выпуске облигаций, а также в течение двух лет, предшествовавших принятию такого решения (в случае осуществления юридическим лицом деятельности менее трех лет – за весь период его деятельности), при условии, что объем выпусков таких облигаций не превышает размера собственного капитала (чистых активов) эмитента облигаций, рассчитанного в соответствии с законодательством.

ТЕМА 6
Банковское кредитование инвестиционной деятельности
1. Кредитное финансирование: преимущества, недостатки.

2. Особенности инвестиционного кредитования в Республике Беларусь
3. Кредитование строительно-монтажных работ (СМР)

1

В мировой практике выделяют следующие причины использования кредитных ресурсов при финансировании инвестиционных проектов:

· Ограниченность собственных средств;

· Возможность получения прироста рентабельности собственного капитала за счет использования заемного (если рентабельность капитала превышает уровень процентной ставки по кредиту);

· Финансирование дополнительной потребности в чистом оборотном капитале;

· Обеспечение надежной альтернативы собственному капиталу

В мировой практике различают следующие группы кредиторов по критериям предоставления средств:

1. Кредиторы под «денежный поток». Основной способ обеспечения – будущие поступления от проекта, т.е. кредитование "под идею";

2. Кредиторы "под обеспечение". При кредитовании для них важны как будущие поступления от проекта, так и наличие залога или гарантии;

3. Кредиторы «под активы». Основным критерием для предоставления кредита служит надежность активов заемщика.

Преимущества кредитного финансирования:

1. Кредиторы не предъявляют прямых претензий на прибыль организации;

2. График из суммы платежей задание известен, за исключением случаев изменения процентной ставки, это позволяет планировать их и учитывать в прогнозе денежных потоков;

Недостатки кредитного финансирования:

1. Платежи по кредиту – это фиксированные издержки финансирования;

2. Получение кредита требует залога, гарантий, поручительства или иных способов обеспечения исполнения обязательств;

3. Ограничение на действие руководства при использовании кредитных ресурсов (кредитные ресурсы, как правило, должны использоваться по целевому назначению);

4. Реальная стоимость привлекаемых средств может быть выше расчетной стоимости капитала для кредита по причине влияния двух групп факторов:

- Факторы, влияющие на уменьшение суммы получаемой заемщиком (например: взимание части процентов при выдаче кредита; требование компенсационного остатка на счете кредитования и пр.);

- Факторы, увеличивающие общую сумму выплат (например: плата за поддержание кредитной линии; штрафы и пени за просрочку платежей по кредиту).

2.

Предоставление инвестиционных кредитов, наряду с другими видами кредитов,  регламентируется постановлением Правления Национального банка РБ от 29 марта 2018 г. № 149 «Об утверждении Инструкции о порядке предоставления денежных средств в форме кредита и их возврата (погашения)».
Согласно данной инструкции,  для целей финансовой и статистической отчетности, оценки кредитных рисков кредиты классифицируются на краткосрочные и долгосрочные.

К краткосрочным кредитам относятся кредиты со сроком полного погашения, первоначально установленным кредитным договором, до одного года включительно, а также кредиты, предоставленные по возобновляемым кредитным линиям и при овердрафтном кредитовании, за исключением кредитов с первоначально установленным в кредитном договоре сроком погашения хотя бы одной части кредита свыше одного года.

К долгосрочным кредитам относятся все иные кредиты.

Предоставление кредита осуществляется в соответствии с 

кредитным договором и законодательством в следующих формах или их сочетанием: 

· безналичной – путем перечисления банком денежных средств в оплату платежных инструкций, представленных кредитополучателем, либо на счет кредитополучателя; 

· наличной – путем выдачи кредитополучателю наличных денежных средств в случаях, не запрещенных законодательством. 

Оcновными отличиями инвестиционного кредитования от кредитования в текущую деятельность субъектов хозяйствования являются: 

1. Более длительный срок кредитования

2. Более высокая процентная ставка

3. Более тщательные условия отбора направлений кредитования

4. Более жесткие требования к залогу и его ликвидности

5. Более тщательный контроль со стороны банка 

6. Необходимость предоставления расширенного пакета документов

В частности, в Республике Беларусь при осуществлении инвестиционного кредитования, помимо стандартного пакета документов (подтвержающего платежеспособность заемщика, полномочия заключать договоры с банком, обеспечение выполнения обязательств по кредиту и согласие на предоставление кредитного отчета), в кредитующий банк должны предоставляться

1. Бизнес-план, разработанный в соответствии с Правилами по разработке бизнес-планов инвестиционных проектов, утв. постановлением Министерства экономики Республики Беларусь № 158 от 31.08.2005 (в ред. постановления Министерства экономики РБ от 10.05.2018 № 15).
2. Договоры (контракты) или предконтрактные соглашения на поставку оборудования, выполнение строительно-монтажных работ.

3. Документы, подтверждающие размер планируемых доходов (контракты, предконтрактные соглашения с покупателями и поставщиками)
3.

В случае кредитования строительно-монтажных работ перечень документов, предоставляемых в кредитующий банк дополняется следующими:

I Дополнительный перечень документов для получения кредита на строительно-монтажные работы:

 - решение местного исполнительного и распорядительного органа о строительстве;

 - разрешение заказчику-застройщику на производство строительно-монтажных работ, выдаваемого органами государственного строительного надзора в случаях, предусмотренных законодательством;

 - свидетельство (удостоверение) о государственной регистрации права на земельный участок или иного документа, удостоверяющего право на земельный участок;

 - сводный сметный расчет в случаях, установленных законодательством;

 - расчет (калькуляция), подтверждающий стоимость подлежащих выполнению работ и затрат в базисных и текущих ценах в разрезе объектов и видов затрат;

 - заключение государственной вневедомственной экспертизы по проекту в случаях, предусмотренных законодательством;

 - документ об утверждении проектно-сметной документации;

 - договор генерального подряда с обязательными приложениями (по объектам, для которых обязательно проведение подрядных торгов, – протокол заседания тендерной комиссии о выборе победителя подрядных торгов);

 - справка о фактически выполненных и оплаченных на начало кредитования объемах работ в базисных ценах и/или текущих ценах по объектам и видам затрат в разрезе источников финансирования (при проведении реконструкции, ремонта объектов незавершенного строительства).

II. Дополнительный перечень документов для получения кредита на оплату затрат, не относящихся к деятельности подрядных организаций, предусмотренных сводным сметным расчетом или расчетом (калькуляцией) на строительство (реконструкцию, ремонт) объекта:

- договор на выполнение проектных и изыскательских работ, оформленный в соответствии с законодательством (на разработку проектно-сметной документации);

- договор на оказание экспертных услуг, оформленный в соответствии с законодательством (на проведение экспертизы проектно-сметной документации);

- договор между заказчиком и проектной организацией на осуществление авторского надзора (на осуществление авторского надзора);

- договор с инженером (инженерной организацией) на осуществление функций технического надзора или иные документы, подтверждающие затраты (на осуществление технического надзора);

- договор о передаче инвестором, застройщиком части функций заказчика инженерной организации (в случае его заключения);

- договор на выполнение пусконаладочных работ (на пусконаладочные работы по объектам жилищно-гражданского назначения);

- договор поставки (купли-продажи) и график поставки (на приобретение материалов (конструкций, оборудования)).
Тема 7
Государственное финансирование инвестиционных проектов

16. Бюджетно-финансовая политика и формы государственного финансирования

17. Порядок государственного финансирования инвестиционных проектов

18. Льготное кредитование инвестиций

1.

Бюджетно-финансовая политика – это часть экономической политики государства, связанная с формированием централизованных фондов денежных средств, их размещением и использованием по отраслевому, целевому и территориальному назначению.

Задачи бюджетно-финансовой политики связаны с приоритетными направлениями государственной экономической политики.

Государственное финансирование инвестиционных проектов может осуществляться в следующих формах:

19. Прямое финансирование

· Финансирование через счета казначейства, финансовых органов;

· Льготное кредитование;

20. Косвенное финансирование (льготы по налоговым и таможенным платежам, налоговый кредит, льготные режимы ценообразования и т. п.) 

Порядок предоставления государственной инвестиционной поддержки до 1 мая 2016 года

Указ Президента от 28 марта 2006 г. № 182 «О совершенствовании правового регулирования порядка оказания государственной поддержки юридическим лицам и индивидуальным предпринимателям» и постановлению Совета Министров Республики Беларусь 28.07.2006 № 950 «О мерах по реализации Указа Президента Республики Беларусь от 28 марта 2006 г. № 182» с изменениями и дополнениями устанавливают порядок оказания мер государственной поддержки в виде:
1) Субсидий и (или) средств на финансирование капитальных вложений;

2) Бюджетного займа, бюджетной ссуды;

Бюджетный заём  – бюджетные средства, предоставляемые заемщикам из республиканского бюджета на возвратной и возмездной основе на осуществление определенных целевых расходов. На инвестиционные цели бюджетные займы могут выдаваться на срок до 5 лет. За пользование займами устанавливаются проценты в размере не менее 0,5 ставки рефинансирования Национального банка, действующей на день начисления процентов за пользование займом, – при предоставлении займа под реализацию инвестиционного проекта.

Бюджетная ссуда – бюджетные средства, предоставляемые ссудополучателям из республиканского бюджета на возвратной и безвозмездной основе для осуществления определенных целевых расходов.
3) Возмещения из средств республиканского бюджета части процентов за пользование банковскими кредитами в случая финансирования:
- бюджетных программ, финансирование которых предусмотрено полностью или частично за счет средств республиканского бюджета, включенных в перечень, ежегодно утверждаемый законом о республиканском бюджете на очередной финансовый год;

- инвестиционных проектов на условиях конкурсного размещения;

- энергоэффективных проектов;

- планов модернизации при условии включения юридических лиц в перечень организаций, которым Советом Министров Республики Беларусь определены показатели эффективности развития согласно планам модернизации.

С 1 мая 2016 года Указ Президента от 28 марта 2006 г. № 182 утратил силу
С 1 мая 2016 года государственное финансирование инвестиций в реальном секторе экономики  осуществляется в соответствии  с Указом Президента Республики Беларусь от 23 марта 2016 г. № 106 «О государственных программах и оказании государственной финансовой поддержки поддержки» и Положением о порядке формирования, финансирования, выполнения и оценки эффективности реализации государственных программ, утвержденным Указом Президента Республики Беларусь от 25 июля 2016 г. № 289 «О порядке формирования, финансирования, выполнения и оценки эффективности реализации государственных программ».
Этими нормативными правовыми актами предусмотрено два способа оказания государственной поддержки инвестиционной деятельности:
- возмещение за счет средств республиканского и (или) местных бюджетов части расходов на приобретение технологического оборудования и запасных частей;

- предоставление ОАО «Банк развития Республики Беларусь» кредитов на конкурсной основе.
2.

Инвестиционные проекты, претендующие на финансирование за счет средств государства, должны пройти государственную комплексную инвестиционную экспертизу в  Министерстве экономики Республики Беларусь. 
Для проведения комплексной экспертизы органом управления в Министерство экономики единым пакетом вносятся следующие документы:

1. Письменное заявление на проведение комплексной экспертизы, содержащее:

- наименование инициатора;

- название инвестиционного проекта, его стоимость, источники финансирования;

- сведения о запрашиваемой инициатором государственной поддержке с указанием нормативных правовых актов, которыми данный вид государственной поддержки регулируется;

- сведения о требующем разработки (разрабатываемом) проекте нормативного правого акта;

- перечень представляемых для проведения комплексной экспертизы документов, в том числе прилагаемых к бизнес-плану, с указанием количества листов каждого документа;

2. Бизнес-план с приложением к нему следующих документов (их копий, заверенных инициатором или органом управления):

- годовой бухгалтерской отчетности инициатора за 2 года, предшествующих планируемому году начала реализации инвестиционного проекта (для инициаторов, созданных менее чем за 2 года, предшествующих планируемому году начала реализации инвестиционного проекта, – за период деятельности), а также бухгалтерской отчетности за текущий период (на первое число месяца, предшествующего месяцу представления пакета документов);

- подтверждающих достоверность инвестиционных затрат по приобретаемому оборудованию, в том числе договоров, при их наличии, на его поставку, включая заключения (при их наличии) государственной экспертизы проектной документации;

- кредитного договора или его проекта либо иных документов (заключений) кредитодателей (заимодавцев), иностранных кредиторов, подтверждающих намерения и условия предоставления кредитов (займов) для реализации инвестиционного проекта;

- учредительных документов инициатора;

- иных документов, установленных законодательством;

3. Заключения, подготовленные в соответствии с требованиями законодательства: 
- органа управления (отраслевого министерства);

- в установленных законодательством случаях – Министерства финансов, государственного научно-технического экспертного совета, а также кредитодателя (заимодавца);

4. Для инициатора, не являющегося резидентом Республики Беларусь, – копия выписки из торгового реестра страны места нахождения или иное эквивалентно доказательство его юридического статуса, выданное в соответствии с законодательством страны его нахождения не позднее трех месяцев до дня представления документов.
5. Иные документы, подтверждающие обоснованность приведенных в бизнес-плане сведений и данных.
Результатом комплексной экспертизы является заключение Министерства экономики, содержащее (за исключением заключения по результатам комплексной экспертизы, объявленной срочной):

- перечень основных документов, представленных для проведения комплексной экспертизы;

- информацию об инициаторе, краткое описание инвестиционного проекта;

- оценку обоснованности:

инвестиционных затрат и маркетингового плана по инвестиционному проекту с учетом заключения органа управления;

оптимальности выбора технологий, их инновационности с учетом заключения, представленного по результатам проведения государственной научно-технической экспертизы, и (или) заключения органа управления;

предложенной схемы финансирования с учетом заключений Министерства финансов и кредитодателя (заимодавца);

возможности своевременного возврата инициатором привлекаемых кредитов (займов) с учетом заключений локальных экспертиз;
запрашиваемой государственной поддержки с учетом заключений локальных экспертиз;

- оценку финансовой реализуемости, валютоокупаемости, эффективности инвестиционного проекта и государственной поддержки исходя из:

прогнозируемых показателей финансово-экономической деятельности инициатора при реализации инвестиционного проекта, их тенденций изменения по отношению к базовому периоду (году);

показателей эффективности инвестиционного проекта и его чувствительности при изменении исходных данных;

влияния рисков на реализацию инвестиционного проекта;

- выводы о целесообразности оказания запрашиваемой инициатором государственной поддержки, в том числе когда меры государственной поддержки поддержаны частично (положительное заключение) или нецелесообразности оказания запрашиваемой инициатором государственной поддержки (отрицательное заключение);

- предложения (при необходимости) по решению проблемных вопросов по инвестиционному проекту.

Основаниями для подготовки отрицательного заключения по результатам комплексной экспертизы являются:

- наличие отрицательных заключений по результатам локальных экспертиз;

- необоснованность инвестиционных затрат;

- финансовая нереализуемость;

- неэффективность инвестиционного проекта, за исключением некоммерческих инвестиционных проектов;

- иные аргументированные доводы о нецелесообразности оказания государственной поддержки.

Срок проведения экспертизы:

30 дн. – общий порядок;

до 60дн. – особый срок;

Об увеличении срока экспертизы заявитель должен быть уведомлен в течении 20 дн. 

После проведения экспертизы Министерство экономики выдает заключение по проекту. При положительном заключении проект помещается в базу данных, проектов и программ Министерства экономики с последующим предложением Министерству финансов о прямом или косвенном финансировании.

Ответственность:

Получатели государственных инвестиционных ресурсов несут ответственность за целевое использование (соответственно сумме использованной не по назначению, сумма подлежит бесспорному взиманию в бюджет и штраф в двух кратном размере от суммы).
За необоснованное получение государственных средств, сумма в бюджет, если признается виновным должностное лицо штраф в размере двух должностных окладов.

3.

Финансирование инвестиционного проекта посредством льготного кредитования осуществляется на основе соглашения о кредитном обслуживании государством программ, которое заключается между Министерством экономики по поручению правительства и уполномоченного банка. 

В соглашении указываются:

1. Предмет соглашения, сроки, приблизительные объемы кредитования, источники кредитов (ресурсы банка, бюджетные средства, средства государства, иностранные кредиты);

2. Обязательства сторон:

Обязательства Министерства экономики:

- Обеспечить уполномоченными банками обслуживание государственных программ, в том числе предоставление правительственных гарантий;

- Определять приоритетные отрасли, предприятия и социальные направления финансирования;

- Льготировать процентные ставки.

Обязательства уполномоченных банков

- Обеспечить своевременность кредитного обслуживания;

- Информировать министерство экономики об изменении финансового положения заемщика и использовании льготных кредитов;

3. Организовать взаимоотношения с заемщиком на основе кредитного договора;

4. Права: Министерства экономики:

- Контроль за деятельностью уполномоченных банков;

- Составление заключения о продолжении либо прекращении финансирования

Уполномоченных банков - Внесение предложений по изменению условий соглашения  в том числе об изменении источников кредитования и привлечение других уполномоченных банков по кредитованию

5. Ответственность: Министерство экономики отвечает за свои обязательства;

Уполномоченные банки отвечают за целевое использование кредитных ресурсов и своевременность информирования Министерства экономики.

Тема 8
Проектное финансирование и его особенности

1. Проектное финансирование (ПФ) и его отличия от традиционного банковского кредитования

2. Виды и формы проектного финансирования

3. Проектные риски и гарантии в проектном финансировании

1

 Согласно Национальной программе привлечения инвестиций в экономику Республики Беларусь в основу проектного финансирования (ПФ) положена идея финансирования инвестиционных проектов за счет доходов, которые принесет создаваемая организация в будущем.
ПФ (в узком смысле слова) – разновидность долгового финансирования,  при котором сам проект и его денежные потоки являются единственным или основным способом обслуживания долговых обязательств.

Реальность получения запланированных финансовых ресурсов достигается путем выявления всего комплекса риска связанного с проектом и его распределением между всеми участниками проекта.
           Отличия традиционного банковского кредитования инвестиционных проектов от ПФ:

1. Кроме банков в финансировании (кредитовании) инвестиционного проекта принимают участие, как правило, еще несколько финансовых и коммерческих структур. Это такие участники как лизинговые компании, инновационные фонды, коммерческие фирмы, сами промышленные компании-соискатели заемных ресурсов и другие участники инвестиционного процесса. При реализации "классического" варианта ПФ, когда осуществляется финансирование очень крупных проектов (в десятки, сотни миллионов долларов) возникает вопрос строгой координации действий всех участников проекта и четкой регламентации их прав и обязанностей. 

2. В "классической" схеме ПФ банк выдает кредит заемщику без права регресса (оборота на последнего), т.е. банк участвует в сделке по реализации инвестиционного проекта не столько как кредитор, а как предприниматель. В случае реализации такого проекта банк получает, как правило, долю прибыли, а не процент за пользование кредитом. 

3. Одним из существенных методов управления инвестиционными рисками при ПФ является распределение реализации указанных рисков между всеми участниками проекта. Риски между участниками распределяются в зависимости от тех функций, которые участник выполняет. В ходе реализации проекта, на разных стадиях проектного цикла они обычно меняются.

4. В связи с тем, что в реализации проекта принимает обычно большое количество участников, достаточно сложным является его управление. 

В реализации крупных проектов обычно принимают участие следующие организации: 1) спонсоры (или инициаторы) проекта; 2) проектная компания (учреждаемая спонсорами и/или инициаторами); 3) кредиторы (банк или несколько банков, объединенных в консорциум); 4) консультанты; 5) подрядчики; 6) поставщики оборудования, сырья, материалов; 7) страховые компании и банки-гаранты; 8) институциональные инвесторы, профессиональные участники рынка ценных бумаг; 9) покупатели товаров и услуг, производимых на объекте инвестиционной деятельности и др.

5. Из-за большого количества участников усложняется и управление системой финансирования проекта. Поэтому для ее упрощения роль единого расчетного центра выполняет обычно проектная компания (заемщик), через которую проходят все финансовые потоки. 

6. В связи с тем, что реализация такого крупного проекта происходит в течение несколько лет и сопровождается рисками, соразмерными его стоимости, участники проекта чаще всего для снижения указанных рисков прибегают к созданию компании, выполняющий контрольно-ревизионные функции. 
2.

ОСНОВНЫЕ ВИДЫ ПФ в зависимости от способа обеспечения:

· Финансирование, которое основано на жизнеспособности самого проекта без учета кредитоспособности его участников и гарантий третьих лиц;

· Финансирование, основанное на обеспечении кредита денежными потоками от проекта и активами его участников;

· Финансирование, основанное на обеспечении кредита денежным потоком от проекта и гарантиями третьих лиц.

В зависимости от распределения риска между кредитором и заемщиком различают три формы проектного финансирования:

- Финансирование с полным регрессом на заемщика, (регресс-требование о возврате предоставленной взаймы суммы);

- Финансирование без регресса на заемщика;

- Финансирование с ограниченным регрессом на заемщика.

Полный регресс – наиболее быстрый и недорогой способ получения финансовых ресурсов.

Основная сфера применения:

· Для финансирования малоприбыльных или не коммерческих проектов, заказчики которых имеют возможность погасить кредит за счет других доходов заемщика;

· Для проектов с недостаточно надежной гарантией;

· Для проектов чувствительных к небольшому увеличению расходов.

Финансирование без регресса (кредитор принимает на себя практически все риски). Основная сфера применения:

· Высокий уровень прибыльности;

· Прогнозируемые риски строительства, освоения и функционирования;

· Потенциально ёмкий рынок сбыта конечной продукции;

· Наличие предварительных соглашений с поставщиками;

· Не высокий уровень политических рисков.

Финансирование с ограниченным регрессом – предусматривает максимальное распределение рисков по проекту и умеренную стоимость, может использоваться для проектов со средним уровнем рентабельности.

3.

Все проектные риски могут подразделяться по стадиям инвестиционного проекта:

Для предынвестиционной и инвестиционной стадии характерны следующие основные виды рисков:

1. Превышение сметной стоимости проекта

2. Задержка ввода в эксплуатацию

3. Моральное устаревание продукции к моменту ввода объекта в эксплуатацию

4. Изменение конъюнктуры рынка предполагаемой к выпуску продукции

5. Истечение сроков гарантий и др.

Для эксплуатационной стадии:

- Деловой

- Коммерческий

- Финансовые и др. риски связанные с текущей деятельностью предприятия

Для всех 3-х стадий характерны общие риски:

- Политические

- Экономическая ситуация

- Административные риски (возможные изменения законодательных актов)

При этом к наиболее значимым рискам проектного финансирования относят:

1. Задержка строительства

2. Превышение смет по проектам

3. Неудовлетворительная проработка проекта, в том числе вопросов финансирования
4. Несогласованность подрядов

5. Вмешательство государства

После идентификации рисков в проектном финансировании осуществляется их распределение между участниками проекта, через сочетание разного рода гарантий и обязательств участвующих в проекте сторон.

При этом риски для каждой из сторон не должны быть слишком обременительными, но все гарантии и обязательства должны обеспечить необходимый объем финансовых ресурсов.

Гарантия представляет собой поручительство, которое принимается по отношении к какому-то лицу (бенефициару) по поручительству другого лица (принципала) по обеспечению выполнения последним своих обязательств перед бенефициаром.

Гарантии, применяемые в проектном финансировании :

1. Гарантия завершения строительства – когда участники берут обязательство завершить строительство и покрыть все издержки в случае превышения сметной стоимости:

1.1. Гарантия подрядчика, т.е. реализуется она обычно посредством внесения на отдельные банковский счёт части сметной стоимости проекта затем эта сумма служит гарантией понесённых убытков

1.2. Тендерная гарантия – выплата определённой суммы в случае отказа организации выигравшей торги от заключённого контракта (обычно эта сумма составляет 5-10% стоимости контракта).

1.3. Отсрочка оплаты части выполненных работ (в данном случае удержанные временно суммы являются гарантией покрытия убытков при невыполнении работ).

1.4. Заключение договоров с подрядчиками на условиях «под ключ».

2. Косвенные гарантии – гарантии поставок услуг, материальных ресурсов и гарантии сбыта продукции.

2.1. Гарантии поставок, т.е. гарантии поставок необходимых материальных ресурсов по определённой цене, если невозможна поставка альтернативных ресурсов или услуг.

2.2. Гарантии покупателей 

3. Гарантии "коммерческих" гарантов:

3.1. Платежные гарантии банков     
3.2. Гарантии инвестиционных и финансовых компаний

3.3. Гарантии страховых организаций (для неидентифицируемых рисков)

4. Гарантии государственных органов (для снижения политических рисков)

Тема 9
Лизинг как форма финансирования инвестиций

1. Лизинг, его содержание и преимущества, как формы финансирования

2. Основные схемы осуществления лизинговых операций

3. Содержание договора лизинга

1.

Под лизинговой деятельностью понимается деятельность, связанная с приобретением одним юридическим лицом за собственные или заёмные средства предмета лизинга в собственность и передачу его другому субъекту хозяйствования во временное пользование на срок и за определённую плату с правом либо без права выкупа.

Основные виды лизинга:

1.Финансовый (согласно существующему положению о лизинге этот вид лизинга предполагает возмещение более 75% контрактной стоимости предмета лизинга с правом либо без права выкупа, срок действия договора для финансового лизинга должен быть не менее одного года с момента фактической передачи объекта).

21. Оперативный (предполагает возмещение менее 75% контрактной стоимости предмета лизинга и его возвращение лизингодателю).

К предметам лизинга относится любое движимое и недвижимое имущество, относящееся к основным фондам, а также программные средства и рабочие инструменты, которые обеспечивают функционирование передаваемых в лизинг основных средств.

Объекты, наиболее распространённые в лизинговых сделках в РБ:

· Оборудование

· Транспортные средства

В состав лизинговых платежей входят:

· Возмещение контрактной стоимости (амортизационные отчисления по лизингу)

· Вознаграждение лизингодателю (покрывает его издержки и является источником прибыли лизингодателя).

Вознаграждение может быть как в твёрдых суммах, так и в форме процента от остаточной стоимости предмета лизинга.

Преимущества лизинга:

1. Экономия расходов по капитальным вложениям (лизинг не требует значительных первичных инвестиций)

2. При лизинге с возвратом предмета риск морального устаревания основных средств  несет лизингодатель.

3. Налоговые преимущества лизинга

- Амортизационные отчисления по лизингу определяются в соответствии с условиями договора лизинга

- Лизинговый платеж полностью включается в себестоимость продукции лизингополучателя

2.

К числу основных схем лизинга можно отнести:

1. Классическая схема


1. Заявка лизингополучателя

1. * заявка лизингодателя поставщику

2. Заключение договора купли-продажи предмета лизинга

3. Договор лизинга

4. Оплата предмета лизинга

5. Поставка предмета лизинга
6. Лизинговые платежи

Лизингодатель за свои средства покупает полностью объект лизинга и передает лизингополучателю. 

2. Лизинговая сделка с привлечением кредитных ресурсов:


2. Заявка лизингополучателя

1. * заявка лизингодателя поставщику

2. Заключение договора купли-продажи предмета лизинга

3. Кредитный договор

4. Заключение договора о лизинге

5. Получение кредита
6. Оплата предмета лизинга

7. Поставка предмета лизинга

8. Лизинговые платежи

9. Расходы по обслуживанию долга.

3. Смешанный лизинг

1. Заявка лизингополучателя

1. * заявка лизингодателя поставщику

2. Заключение договора купли-продажи объекта лизинга

3. Договор лизинга

4. Оплата предмета лизинга

4. * Внесение денег за предмет лизинга

5. Поставка объекта лизинга

6. Лизинговые платежи должны учитывать, что часть стоимости должна возмещаться лизингополучателем

4. Сублизинг или лизинг с привлечением посредника

5. Обратный (возвратный лизинг).


1. Заключение договора купли-продажи

2. Оплата объекта лизинга

3. Заключение договора лизинга

4. Лизинговые платежи

Основная цель получение денежных средств.

3.

Организация лизинга предполагает заключение целого комплекса договоров (между лизингодателем и поставщиком, лизингодателем и банком, лизиногодателем и лизингополучателем и др.).

Основным является договор между лизингодателем и лизингополучателем – это договор лизинга.

Содержание договора:

1. Предмет лизинга, в том числе его количественные и качественные характеристики

2. Контрактная стоимость

3. Размер, способ и периодичность уплаты лизингового платежа

4. Обязательства сторон по оплате налоговых и неналоговых платежей (в основном касается международного лизинга).

5. Обстоятельства передачи предмета лизинга во временное владение и пользование, а также его возврата в случае досрочного изъятия.

6. Срок действия договора с момента фактической передачи

7. Условия эксплуатации, технического обслуживания 

8. Права сторон и их ответственность в случаях невыполнения обязательств.

Помимо отмеченных положений возможны и другие условия:

· Права собственности на модернизацию и улучшение предмета лизинга

· Сведения о залоге и других гарантийных обязательствах

· Сведения о страховании

· Форс-мажорные обстоятельства и др.
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