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1.1. ПОНЯТТЯ ТА СУТНІСТЬ ПРОЕКТНОГО АНАЛІЗУ
       Ефективність викорис​тання капітальних вкладень і фінансових інвестицій залежить від впливу значної кількості різноманітних організаційно-економічних, технічних і фінансових чинників. Це вимагає ретельного обгрунтування розробки і оцінки кожного проекту новостворюваного підприємства, технології, комплексу чи об'єкта, їх реконструкції або модернізації, тобто виконання проектного аналізу.
Проектний аналіз — це сукупність методів і прийомів, за до​помогою яких можна розробити оптимальний проект у докумен​тальному вигляді і визначити умови його успішної реалізації
Проектний аналіз є синтезом знань з різних наукових дисциплін,  сфокусованих  на розв'язанні проблеми вибору найкра​щого економічного розвитку, чи стосується це суспільства, чи підприємства.
Проектний аналіз слід розуміти як динамічний процес, що відбувається у двох площинах — часовій і предметній. У часовій площині провадяться роботи, які забезпечують процес розвитку проекту, починаючи від виникнення самої ідеї проекту і до його завершення. У предметній площині здійснюється аналіз і роз​робка проекту в різних змістових аспектах. Сполучною ланкою цих площин є особлива трійця, до якої входять мета проекту, реально доступні ресурси та організаційні заходи.
Таким чином, проектний аналіз є інструментом планування й розвитку будь-якої діяльності. При цьому концепція проект​ного аналізу розглядає проект як процес, котрий складається з ряду послідовних стадій, і як структуру, елементами якої є цілі, ресурси та заходи.
1.2. ОСНОВНІ СКЛАДОВІ ПРОЕКТНОГО АНАЛІЗУ
      Основними   складовими   проектного   аналізу,   що   їх потрібно вивчити і дослідити, є:
· ідея, концепція проекту;
· життєвий цикл проекту;
· принципи і критерії відбору та оцінки проекту;
· види аналізів;
· методологія проектного аналізу.
Детальніше зміст проектного аналізу відображає принципова схема, що наведена на рис. 1.1.
На підставі або в розрізі ідеї проекту розробляють його концепцію.
Концепція проектного аналізу - це набір відповідних принципів, способів і методів визначення інвестиційних пріоритетів для прийняття рішення про реалізацію проекту.
Проектний аналіз перш за все базується на порівнянні в грошовому виразі «вигод і витрат», пов'язаних з реалізацією проекту. Це зумовлено потребою враховувати часовий період, оскільки здійснення витрат відбувається сьогодні, а отримання вигод (особливо проекти з тривалим терміном спорудження) - через тривалий період (через роки).
. Проектний аналіз повинен охоплювати різні аспекти проекту (еконо​мічні, екологічні, соціологічні, інституційні, технічні і комерційні) і вплив їх на оточення, що може виходити далеко за межі проекту і породжувати проблеми суспільного спрямування. 
Одним із принципів, на які опирається проектний аналіз, є принцип альтернативності. Він характеризується вибором найкращого варіанта з наявно можливих.
Іншим принципом проектного аналізу є розгляд кількісного значення впливу змін, що співвідносяться з прийняттям чи відхиленням проекту. Цей принцип називається маржинальним, або принципом прирістної природи. 
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Рис. 1.1. Принципова схема змісту проектного аналізу
1.3. ЦІННІСТЬ ГРОШЕЙ У ЧАСІ,  ТЕПЕРІШНЯ І МАЙБУТНЯ ВАРТІСТЬ
Один із принципів проектного аналізу полягає в тому, що потрібно порівняти вигоди і затрати, що виникають у різний проміжок часу, зважаючи на те, що життєвий цикл проекту досить тривалий і що ціна протягом цього циклу змінюється, враховуючи норму прибутку, якою часто виступає позиковий капітал, інфляцію, ризики тощо. 
Тому є потреба розібратися в такому понятті, як вартість грошей у часі. Воно означає, що грошова одиниця, отримана вчора, вартує більше, ніж отримана сьогодні, що, наприклад, вартість долара сьогодні вища, ніж буде через рік.
В економічному та фінансовому аналізі вимірювання теперішньої і майбутньої вартості здійснюється однією грошовою міркою, яка має назву приведення, або дисконтування. Ці ж прийоми застосовуються й у проектному аналізі.
Майбутня вартість являє собою суму інвестованих у даний час коштів, на яку вони мають перетворитися через відповідний проміжок часу з урахуванням певної ставки процента.
Під ставкою процента розуміється вимір часової вартості грошей (через рік, два і т. ін.), сума процента на інвестиції, яка може бути отримана за даний проміжок часу.
Якщо інвестування здійснюється у короткому проміжку часу, то користуються простим процентом - сумою, що нараховано на початкову вартість вкладу в кінці одного періоду.
Якщо же інвестування здійснюється у тривалому періоді, то користуються складним процентом. А це сума доходу, що утворюється в результаті інвестування за умови, що суму нарахованого процента не виплачують після кожного періоду, а приєднують до суми основного вкладу й у подальшому платіжному періоді вона сама приносить дохід.
    Процес зростання основної суми вкладу за рахунок нагромадження відсотків називається нарахуванням складного відсотка. А сума, отримана в результаті нагромадження відсотків, називається майбутньою вартістю суми вкладу, на який після закінчення періоду здійснюється нарахування. Початкова ж сума вкладу називається теперішньою, або поточною, вартістю. Процес переходу від теперішньої вартості до майбутньої називається компаундуванням.
Компаундування (нарощування) - це операція визначення величини остаточної майбутньої вартості за допомогою складних процентів.
Приклад 1.1. Ми поклали в банк на три роки 1 грв.  за ставкою 10% на рік. Це означає, що теперішня вартість становить 1 грн. Якою ж вона буде після третього року?
При розробленні оптимальних фінансових рішень у конкретних ситуаціях потрібно оцінити майбутню вартість інвестованих грошових коштів. Обчислення майбутньої вартості грошових вкладень (FVn), інвестованих на термін n років, здійснюється за формулою:
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 (1.1) 
 де P V- теперішня вартість грошових коштів, інвестованих у початковий період, грош. од.;
        r-    процентна  ставка  в  теперішньому,   або  реальному,   значенні, коефіцієнт;
    n -   кількість періодів, на які роблять вкладення (рік, квартал, місяць, день);
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 - коефіцієнт (фактор) майбутньої вартості для r та n.
Процес, за якого при заданих значеннях PV і r потрібно знайти величину майбутньої вартості інвестованих коштів до кінця певного періоду часу (я), називають операцією нарощування.
Для полегшення процедури знаходження показника попередньо розраховується величина множника (1 +r)" при різних значеннях r і n, при цьому використовується таблиця стандартних значень майбутньої вартості процентного фактора (множника) (FVIF - Future Value Interest Factor) 
У цьому разі [image: image4.png]FV,



визначається за формулою:
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 (1.1а)
У  фінансовому  аналізі  під  стандартним  часовим  інтервалом  прийнято | розглядати один рік (360 днів).
У разі, коли додатково обумовлюється частота виплати процентів на вкладені кошти протягом року, формула розрахунку майбутньої вартості капіталу є такою:
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 (1.1б)
де r - річна ставка, коефіцієнт;
m - кількість нарахувань за рік, одиниць;
n - термін вкладення грошових коштів, роки.
       Нарахування процентів може бути щоденне, щомісячне, щоквартальне, раз на півріччя і раз на рік. Що більшу кількість разів протягом року будуть нараховуватися відсотки, то більшою буде FV у кінці n-го періоду. В інвестиційному аналізі відношення r/m прийнято розглядати як цілу процентну ставку, а добуток п ∙ т - як термін інвестування.
Користуючись    формулою    (1.1),    визначимо    майбутню    вартість    за
прикладом 1.1 (табл.1.1).
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Таблиця 1.1
Визначення   теперішньої  вартості   грошей  здійснюється   за  допомогою формули:
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(1.2)
Яка є оберненою до формули (2.2). Або ж теперішню вартість знаходимо шляхом поділу майбутньої вартості на процентну ставку       (1 + r) стільки разів, на скільки років ми вкладаємо гроші.
Приклад 1.3. Яким має бути початковий вклад, щоб до кінця третього року він становив 1,33 грв. за ставки процента 10% на рiк?
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                                                                                                                                        У фінансових розрахунках часто виникає потреба оцінки теперішньої вартості грошових потоків PV. Метою такої процедури є визначення цінності майбутніх над​ходжень від реалізації того чи іншого проекту з позиції теперішнього часу. Процес конвертації запланованих до отримання (виплати) у майбутніх періодах грошових коштів у їх теперішню вартість називається операцією дисконтування. Процентна ставка r, що використовується для визначення теперішньої вартості (PV) у формулі 1.2, називається дисконтною ставкою,
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 -  майбутня  вартість  капіталу,   а  відношення [image: image11.png]a+r),



називається
фактором теперішньої вартості (PVIF - Present Value Interest Factor). Стандартні значення PVIF представлені в таблиці значень цього фактора .Формула розрахунку PV вирівнює з погляду інвестора цінність грошових коштів сьогодні та очікуваного до отримання грошового потоку в майбутньому.
      Для прийняття оптимальних фінансових рішень потрібно знати і враховувати в аналізі часовий інтервал дисконтування. Якщо нарахування процентів планується (чи відбулося) більше ніж один раз на рік, формула для значення РV буде такою
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де  r - річна процентна ставка, коефіцієнт;
     m - кількість нарахувань за рік, одиниць; 
      n -термін вкладення грошових коштів, роки.
Для полегшення розрахунків при нарахуванні складного процента та при дисконтуванні існують таблиці , у яких для кожного року для кожної ставки процента наперед вирахувано величини  [image: image13.png](A+r)"ta (1+7r)"



•                                   Ці величини  називаються  відповідно   фактор   складного   процента   (множник нарощування) та фактор дисконтування (дисконтний множник).
Таким чином, дисконтування, як і нарощування складних процентів, базується на використанні ставки процента.
Ставку процента для дисконтування (ставку дисконту) в економічному аналізі визначають як рівень прибутковості, який можна досягти в різних інвестиційних проектах.
В   аналізі  величини [image: image14.png](1+r)"
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 називаються  ще  відповідними множниками нарощування і дисконтування. їх природа обернена і розуміння суті виявляється в самих формулах:
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Отже, і в економічному, і у фінансовому, і у проектному аналізі дискон​тування - це приведення один до одного потоків - вигід (доходів) та затрат за часовими періодами (рік за роком або квартал за кварталом) на основі ставки дисконту для того, щоб одержати теперішню вартість майбутніх вигід та затрат.
1.4. ВИЗНАЧЕННЯ ТЕПЕРІШНЬОЇ ТА МАЙБУТНЬОЇ ВАРТОСТІ
    В     інвестиційній    діяльності     постійно    доводиться враховувати інфляційний фактор, який протягом часу знецінює вартість грошей (фінансових коштів), знижує їх купівельну спроможність.
При розрахунках інвестиційних грошових потоків з урахуванням інфляції використовують два основні поняття:
· номінальна сума грошових коштів;
· реальна сума грошових коштів.
Номінальна сума грошових коштів не враховує зміни купівельної спроможності грошей. А реальна сума грошей — це оцінка даних коштів (сум) з урахуванням змін їх купівельної спроможності під впливом інфляції.
При оцінці інфляції використовують два основні показники:
•
темп інфляції t, що характеризує приріст середнього рівня цін у періоді,
що розглядається;
•
індекс інфляції (зміна індексу споживчих цін), який становить 1 +t.
Корективи  нарощеної вартості  з  урахуванням  інфляції здійснюють  за формулою:
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- реальна майбутня вартість грошей;
[image: image21.png]


 - номінальна майбутня вартість грошей з урахуванням інфляції. При цьому вважається, що темп інфляції зберігається по роках.
Якщо r - номінальна ставка процента, що враховує інфляцію, то реальну суму грошей розраховують за формулою:
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 (1.4)
або ж номінальна сума грошових коштів зменшується в[image: image23.png]


разів відповідно  до зменшення купівельної спроможності грошей.
Приклад 1.5. Нехай номінальна ставка процента з урахуванням інфляції становить 50%, а очікуваний темп інфляції на рік - 40%. Визначити реальну майбутню вартість інвестицій 300 000 грн через два роки. Використовуючи формулу (2.5), отримаємо:
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Якщо в процесі реального розвитку темп інфляції становитиме 55%, то
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Так інфляція з'їдає і прибуток, і частину основної суми інвестицій, а процес інвестування стає збитковим.
У загальних рисах при аналізі співвідношення номінальної ставки процента з темпом інфляції можливі три варіанти:
1. [image: image26.png]


- нарощення реальної вартості грошей не відбувається, оскільки приріст їх майбутньої вартості поглинає інфляція.
2.[image: image27.png]r>i



- реальна  майбутня  вартість  грошей зростає, незважаючи на інфляцію.         \
3. [image: image28.png]r<t



- реальна майбутня вартість грошей знижується, а це означає, що процес інвестування стає збитковим.
1.5. НАРОЩЕННЯ ТА ДИСКОНТУВАННЯ ГРОШОВИХ ПОТОКІВ 
У попередніх параграфах ми розглядали приклади, коли нарахування процентів або дисконтування відбувалось щодо одноразових вкладів (депозитів) із використанням формул (1.1), (1.2).
Оскільки процес інвестування здебільшого має велику тривалість, то в практиці аналізу ефективності капітальних вкладень доводиться оперувати не тільки з одиничними грошовими сумами, а й з грошовими потоками. Тому існує потреба розподілу їх по періодах. Це плата за оренду, виплати за придбане майно в кредит, інвестиційні проекти, різноманітні програми тощо, які взагалі передбачають платежі через визначені проміжки часу відповідними порціями (грошовими потоками).
Перелік таких послідовних фіксованих платежів, здійснюваних через рівні проміжки часу, називається ануїтетом, або фінансовою рентою.
Узагальнювальним показником ануїтету (ренти) є нарощена сума і теперішня (приведена) вартість (величина).
Нарощена сума - це сума всіх елементів потоку платежів з нарахованими на них процентами на кінець терміну (на дату останньої виплати). Вона показує, яку величину буде мати капітал, що його вносять через однакові проміжки часу впродовж усього терміну ренти, разом із нарахованими процентами.
Теперішня величина грошового потоку — це сума всіх його елементів, зменшена (дисконтована) на величину процентної ставки на визначений термін, що збігається з початком грошового потоку або передує йому.
Для обчислення майбутнього значення ануїтету використовується і формула:
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 (1.8)
 де- CF - періодичні надходження (відрахування) рівних за величиною грошових потоків
            k-    номер періоду, в якому розглядається грошовий потік;
          FVn - номінальна майбутня вартість грошей з урахуванням інфляції;
      n - кількість періодів, на які робляться вкладення (рік, квартал, місяць, день);
Що стосується теперішньої вартості ануїтету, то його вартість дорівнює сумі грошових коштів, дисконтованих індивідуально по кожному періоду часу. Дане визначення у формалізованому вигляді представлено так:
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де-       [image: image31.png]PVA,



                теперішня вартість звичайного ануїтету, гр. од.;
      CF- періодичні надходження (відрахування рівних за величиною грошових
потоків) гр. од.; 
PVIFA - фактор теперішньої вартості ануїтету,  коефіцієнта.
Значення PVIFA характеризує теперішню вартість однакового за величиною грошового потоку, що регулярно надходить протягом визначеного терміну (и) із встановленою нормою рентабельності (r) на вкладені кошти.
        Дисконтування грошових потоків здійснюється шляхом багатократного використання формули (1.4), що в кінцевому результаті приводить до такого виразу:
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 (1.12)
Дисконтування ануїтету[image: image33.png](CF\ = const)



здійснюється за такою формулою:
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 (1.13)
ЛЕКЦIЯ 2. IНСТРУМЕНТАРIЙ  ПРОЕКТНОГО  АНАЛIЗУ.

2.1. МЕТОД РОЗРАХУНКУЧИСТОЇ ПРИВЕДЕНОЇ ВАРТОСТІ                              (NPV-ЧИСТИЙМЕТОД)
2.2. ВНУТРІШНЯ НОРМА ДОХІДНОСТІ (IRR)
2.3. РОЗРАХУНОК  ПЕРІОДУ ОКУПНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙ РР
2.4. ВИЗНА ЧЕННЯ ІНДЕКСУ ПРИБУТКОВОСТІ (РЕНТАБЕЛЬНОСТІ) РІ       I  КОЕФІЦІЄНТА ЕФЕКТИВНОСТІ ARR ІНВЕСТИЦІЙ.
2.5. АНАЛІЗ АЛЬ ТЕРНА ТИВНИХ ПРОЕКТІВ.
2.6. АНАЛІЗ БЕЗЗБИТКОВОСТІ.
2.1. МЕТОД РОЗРАХУНКУЧИСТОЇ ПРИВЕДЕНОЇ ВАРТОСТІ                              (NPV-ЧИСТИЙМЕТОД)

Для   оцінки   інвестиційних   проектів   використовують низку методів. Одним із основних є метод розрахунку чистої приведеної вартості NPV(Net Present Vaule). Чиста приведена вартість - це сума потокових ефектів або перевищення доходів над затратами за весь період існування проекту. Можна визначитися, що це і теперішня вартість грошових потоків мінус теперішня вартість грошових відпливів.
Це значить, що даний метод передбачає і дисконтування грошових потоків з метою визначення ефективності і окупності інвестиційних коштів
За разової інвестиції її чиста приведена вартість може бути визначена з допомогою формули:
(1.15)
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- -     грошові надходження за період t;
    ІС - початкові (стартові) інвестиції, здійснені за період t;
     r - процентна ставка.
Якщо[image: image37.png]NPV =0,



то проект доцільно приймати;
якщо[image: image38.png]NPV <0,



то проект потрібно відхилити;
якщо ж[image: image39.png]NPV
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, то проект неприбутковий, але і не збитковий.
Якщо проект передбачає послідовне інвестування фінансових ресурсів протягом кількох періодів (років і інші), то формула для розрахунку NVP набуде такого виразу:
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 (1.16)
Для аналізу залежності NPV від ставки дисконту використовується крива, яка має назву профілю NPV. Іноді її називають профілем проекту.
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Рис. 1. 6Залежність величини чистої теперішньої вартості від ставки дисконту
Правила роботи з критерієм чистої теперішньої вартості.
1. Проекти приймаються тільки тоді, коли NPV більша  нуля.
2. За наявності бюджетних обмежень обирається такий про​ект, який максимізує NPV.
При виборі взаємовиключних проектів за умов відсутності бюджетних обмежень обирається проект з максимальною NPV.
Однак, при застосуванні NPV виникають такі труднощі.
1. Складно визначити NPV у проектах, до яких входять дрібніші проекти.
2. При порівнянні проектів різної тривалості за NPV не​обхідне використання спеціальних процедур приведення строків до порівнюваного періоду.
2.2. ВНУТРІШНЯ НОРМА ДОХІДНОСТІ (IRR)
  Внутрішня норма дохідності або прибутковості (1RR -International Rate of Return) є показником, який часто використовується при аналізі інвестиційних проектів. Реалізація будь-якого з проектів вимагає залучення фінансових ресурсів, за які необхідно платити (за позичений капітал-проценти, дивіденди і т. ін.). Показник, що характеризує відносний рівень цих затрат, є ціною за використаний капітал. Якщо проект фінансовано з різних джерел, то цей показник визначається як їх середньоарифметична величина. І, безумовно, щоб забезпечити дохід від інвестованих коштів, або їх окупність, потрібно створити такі умови, коли чиста теперішня вартість NPV буде більша за нуль або дорівнюватиме йому. Для цього слід підібрати таку процентну ставку для дисконтування потоків платежів, яка забезпечить значення NPV> 0 або  NPV=0.
Показник внутрішньої норми дохідності IRR відображає максимально допустимий відносний рівень витрат, які можуть здійснюватися під час реалізації даного проекту. Це означає, що якщо для здійснення інвестиційного проекту отримано банківську позику, то значення IRR є верхньою межею допустимого рівня банківської процентної ставки, з перевищенням якої проект стає збитковим.
Отже, значення показника IRR у тому, щоб інвестор (власник) розумів (знав), що порівняно з величиною залучених фінансових ресурсів (cost of capital-СС) означає цей показник (IRR).
Якщо IRR > СС, то проект треба прийняти;
якщо IRR < СС, то - проект збитковий, тому його потрібно відхилити;
      якщо 1RR = СС, то проект не збитковий і не прибутковий
Для визначення IRR використовується формула:
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де r1  - значення процентної ставки в дисконтному множнику,  при якому
f(y1) < 0; f(y1) > 0; r2 - значення процентної ставки  в дисконтному множнику,  при якому
f(г2)<0; f(г2)>0.
Точність розрахунку обернена до величини інтервалу (r1,r2). Тому найкращий результат буде тоді, коли інтервал становитиме величину 1%.
Якщо значення IRR проекту для приватних інвесторів більше за існуючу ставку рефінансування банків, а для держави - за нормативну ставку дисконту, і більше за IRR альтерна​тивних проектів з урахуванням ступеня ризику, то проект може бути рекомендований для фінансування.
2.3. РОЗРАХУНОК  ПЕРІОДУ ОКУПНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙ РР
Період окупності (payback period method — РР) - один із найчастіше вживаних показників для аналізу інвестиційних проектів.
Якщо не враховувати фактора часу, коли однакові суми доходу, отримані у різний час, розглядаються як рівномірні, то показник терміну окупності можна визначити за формулою:
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 (1.18)
де n- спрощений показник терміну окупності;
СІ— величина інвестицій;
Рn - щорічний чистий дохід.
Можна визначитися, що період окупності - це період часу, протягом якого недисконтовані прогнозовані надходження грошових коштів перевищать недисконтовану суму інвестицій (не перевищать необхідних для повернення стартових інвестиційних витрат).
Застосування методу доцільне при таких умовах:
1) всі проекти, що порівнюються, повинні мати однаковий  строк існування;
2)  після закінчення терміну окупності інвестор повинен  отримувати приблизно однакові грошові надходження   про​тягом усього строку існування проекту;
     3) проекти повинні пропонувати одноразове вкладення початкових інвестицій
2.4.  ВИЗНАЧЕННЯ ІНДЕКСУ ПРИБУТКОВОСТІ (РЕНТАБЕЛЬНОСТІ) РІ    I  КОЕФІЦІЄНТУ ЕФЕКТИВНОСТІ ARR ІНВЕСТИЦІЙ
           Розрахунок індексу прибутковості (profitability index -PІ).                                                         Метод розрахунку цього показника є ніби продовженням методу розрахунку чистої приведеної вартості - NPV. Але показник РІ, на відміну від показника NPV, є відносною величиною. Індекс прибутковості інвестицій є відношенням суми приведених ефектів до величини капіталовкладень. Якщо iнвестиції здійснюються одноразово, то цей показник розраховується за формулою:
(1.20)
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де Pt - грошові надходження за період t (чистий дохід); 
     ІСt - стартові (початкові) інвестиції;
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 - дисконтний множник. 
Якщо інвестиції здійснюються в часовому періоді грошовими потоками, то PI розраховується за формулою:
(1.21) 
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де ІСt — інвестиційні витрати (грошові потоки) за період t = 1,2, ... n.
Розрахунок коефіцієнта ефективності інвестицій (ARE). Суть методу полягає в тому, що величина середньорічної прибутковості (PN) ділиться на  середню величину інвестицій. Коефіцієнт виражається в процентах. Середню величину інвестицій знаходять шляхом ділення початкової суми капіталовкладень на два, якщо допускається, що після закінчення терміну реалізації аналізованого проекту всі капітальні затрати будуть списані. Якщо ж допускається наявність залишкової, або ліквідаційної вартості (RV), то її величина повинна бути виключена.
Отже, величину цього коефіцієнта розраховують за формулою:
(1.22)
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 Розрахунок ARR можна продемонструвати на такому прикладі.
Коефіцієнт вигід/витрат (BCR - Benefit Cost/Ratio) є відношенням дисконтованих вигід до дисконтованих витрат. Основна формула розрахунку має такий вигляд:
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Критерій відбору проектів полягає в тому, щоб вибрати всі незалежні проекти з коефіцієнтами BCR більшими або рівними одиниці.
2.5. АНАЛІЗ АЛЬ ТЕРНА ТИВНИХ ПРОЕКТІВ
У   разі   розгляду   кількох   альтернативних   проектів залежно від вибраного методу оцінювання в деяких випадках можливе отри​мання неоднозначних, часом - суперечливих результатів. Це при тому, що між показниками ефективності інвестицій (NPV; PI; IRR) існує відповідний взаємозв'язок.
Скажімо, якщо NPV> 0, то одночасно IRR > СС i РІ= 1.
При NPV=0 одночасно IRR>CC i PI=1.
2.6. АНАЛІЗ БЕЗЗБИТКОВОСТІ
Аналіз  беззбитковості використовується для  аналізу співвідношення між обсягами реалізації продукції проекту та її прибутковістю. Показник беззбитковості спрямований на отримання відповіді, наскільки погано повинні йти справи з реалізацією проектної продукції, щоб цей проект почав завдавати збитків.
Змінні витрати (VC) змінюються зі зміною обсягу випуску і дорівнюють нулю в тому разі, якщо обсяг випуску становить нуль (прямі витрати праці, матеріалів) і визначається за формулою:
                                                        VC = Q х V,
(1.23)
де Q — загальна кількість продукції;
     V— змінні витрати на одиницю продукції.
Постійні витрати (FC) не змінються протягом певного періоду часу. На відміну від змінних витрат, постійні не залежать від обсягу продукції, яка виробляється певний проміжок часу (орендна плата за використання виробничих потужностей, амортизація, зарплата адмінуправлінського персоналу тощо).
Загальні витрати (ТС) для даного обсягу виробництва продукції є сумою змінних (VC) та постійних (FC) витрат:
                                                             TC=VC + FC
(1.24)
                                               або ж         ТС = QV + FC.
(1.24а)
Точкою беззбитковості виробництва є обсяг виробництва або реалізація проектної продукції, при якому не отримується прибутків, але виробництво не несе збитків (чистий прибуток за проектом становить нуль).
Якщо Р - ціна продажу одиниці продукції;
          TR - виторг від реалізації продукції;
      V— змінні витрати на одиницю продукції;
      Q — загальна кількість проданої продукції;
      FC - постійні витрати;
     D - амортизація;
     Т- ставка податку, то формулу для прибутку П можна записати так:
                         П=(TR-VC-FC-D)(1-T).
(1.25)
Звідси можна визначити точку беззбитковості виробництва. Якщо прирівняти чистий прибуток до нуля, то отримаємо:
                         П=(TR-VC-FC-D)(1-T) = O.
(1.26)
Поділивши ліву і праву частини рівняння на (1 — 7), отримаємо:
                 TR-VC-FC-D = 0,
або                TR-VC = FC + D.
Якщо згадати, що TR = РхQ, a VC = Qх V, і підставити ці значення у формулу, то рівень беззбитковості можна визначити як: PxQ-VxQ = FC + D або ж 
(Р - V) х Q = FC + D, звідки
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 (2.28) Графічно точку беззбитковості можна зобразити так (рис. 1.6):
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Рис. 1.7. Графічне зображення точки беззбитковості
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     ЛЕКЦIЯ 3. КОМЕРЦIЙНИЙ  АНАЛIЗ  IП
1. МЕТА І ЗАВДАННЯ  КОМЕРЦІЙНОГО АНАЛІЗУ
 2. МАРКЕТИНГОВА СТРАТЕГІЯ
 3.КОНКУРЕНТОСПРОМОЖНІСТЬ ПРОЕКТНОЇ ПРОДУКЦІЇ
1. МЕТА І ЗАВДАННЯ  КОМЕРЦІЙНОГО АНАЛІЗУ
Метою комерційного (маркетингового) аналізу є обгрунтування комер​ційної спроможності інвестиційного проекту, оцінка можливостей реалізації проектної продукції на обраному ринку та отримання такого доходу, що дозволив би покрити витрати на створення проекту і задовольнити інтереси інвесторів.
Успіх або провал проекту залежить від наявності споживачів. Тому перш за все потрібно вивчити і проаналізувати попит та ринкове середовище з урахуванням такого:
· де продаватимуть проектну продукцію;
· яка місткість ринку і його вплив на ціну;   
· яку частку продукції можна споживати на внутрішньому ринку, а яку - на зовнішньому;
· які фінансові ресурси потрібні для випуску продукції на ринок і які  спеціальні   заходи   слід   передбачити   в   проекті   щодо   фінансування   маркетингу.
Тому ключовим у цьому питанні є визначення і розроблення стратегії поведінки підприємства (проекту) в цілому за принциповою схемою (рис. 1).
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Рис.1. Принципова схема розробки комерційної стратегії підприємства     (проекту)
Розробляючи стратегію ринку та здійснюючи аналіз маркетингового комплексу, визначають межі його інвестиційної діяльності, варіанти вироб​ничих програм, необхідні технології, а деколи і вибір місця розташування.
Розроблення стратегії підприємства починається з визначення ознак основної діяльності підприємства, у тому числі його значення для суспільства. Це виконується у простій (довільній) доступній формі з можливим відображенням задоволення потреб споживачів.
Визначення призначення підприємства дозволяє переконати партнерів, співробітників,    клієнтів,    інвесторів   у   потребі   і   соціальній  значимості  підприємства  і  його  комерційній  доцільності  (у  його  бізнесі),   а також  у можливості його успішного розвитку.
Відповідно до рекомендацій Всесвітнього банку призначення підприємства класифікується так:
· маркетингова стратегія;
· стратегія інформації;
· стратегія діяльності за кордоном;
· організаційна стратегія;
· стратегія ефективності;
· стратегія результатів.
2. МАРКЕТИНГОВА СТРАТЕГІЯ
Маркетингова   стратегія   узгоджується   з   інтересами споживачів продукції (послуг), можливостей внутрішніх ресурсів з ураху​ванням ризиків для досягнення визначеної мети та формується під впливом внутрішніх і зовнішніх факторів, і власних потреб. Вона може бути насту​пальною, пасивно захисною або компромісною. Загалом стратегію приймають, виходячи з таких чотирьох альтернатив.
1. Стратегія лідера, або диференціації. Вона полягає у наданні продук​тові особливих якостей, відмінних від якостей конкурентних товарів, послуг, що й забезпечує йому (продукту) підвищений попит на ринку Диференціація може мати такі форми:
· імідж марки;
· визнане технологічне вдосконалення;
· зовнішній вигляд;
· післяпродажний сервіс.
2. Стратегія низьких витрат. У цьому разі політика компанії полягає в досягненні конкурентних переваг шляхом здешевлення виробництва і збуту продукції. 
3. Стратегія   спеціалізації,   або   концентрації  на   потребах   односегментного ринку чи конкурентної групи покупців. її мета — краще задоволення потреб обраного сегмента ринку, ніж це можуть конкуренти.
4. Стратегія диверсифікації. Вона спрямована на випуск нових видів продукції, не пов'язаних з виробництвом основної продукції підприємства. Ця стратегія поширена серед великих компаній, оскільки маркетинг різних продуктів одночасно на кількох ринках знижує вірогідність великих невдач.
Виходячи з обраної загальної стратегії діяльності на ринку, підприємство планує її реалізацію. Досить поширеним методом такого планування є матриця можливостей по товарах, ринках, схема якої наведена в табл.1.
Таблиця 1
Схема планування реалізації проектної продукції на основі матриці можливостей
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Під удосконаленням ринку мається на увазі вивчення ринку, на якому працює підприємство, розробку планів виробництва і реалізації продукції, що має сприяти підвищенню ефективності і зниженню її собівартості. Така стратегія діяльності більш прийнятна для ненасичених ринків.
Розробка товару — це здійснення заходів щодо випуску нових товарів, розширення номенклатури продукції при збуті на старому ринку шляхом пошуку і заповнення ринкових ніш. Вона ефективна за наявності успішних торгових партнерів і використовує традиційні методи збуту.
 Розвиток ринку передбачає пошук нових ринків або їх сегментів для тих товарів,  які підприємство  вже виробляє  розширення ринків збуту. Така стратегія передбачає значні затрати і ризик тому, що проникнення на «чужі» ринки пов'язано зі зростанням конкурентної боротьби, пошуком посередників тощо. Вона ефективна в разі виникнення нових сегментів ринку, виявлення нових ділянок використання проектної продукції.
Диверсифікація діяльності передбачає розроблення нових товарів і засво​єння нових ринків одночасно. Це ~ найризикованіша стратегія і потребує значних затрат. Проте лише вона дозволяє забезпечити стійкість підприємства в нестабільному зовнішньому оточенні. Проекти, які реалізуються у рамках такої стратегії, мають бути спрямовані на найефективніше використання конку​рентних переваг підприємства (проекту).
У рамках обраної стратегії діяльності підприємство розробляє і стратегію проекту.
 Стратегія проекту - це комплекс цілей і принципів, що дозволять розподілити необхідні ресурси на період часу розробки і реалізації проекту. Стратегія проекту є центральною ланкою як у підготовці, так і в оцінці інвестиційного проекту, у побудові відповідної маркетингової концепції, оскільки визначено вплив на вибір місця розташування, технічні параметри підприємства (виробничу потужність, вибрану технологію тощо) і ресурсні вимоги. Формування ідеї проекту узгоджується із загальною стратегією
На наступному етапі здійснюється аналіз ринку і дослідження марке​тингового комплексу. Одне із завдань цього етапу - перевірка стратегії проекту з позиції маркетингу й ідентифікації альтернативних стратегій. Таке дослід​ження включає в себе аналіз галузі, підприємства і його продукції (послуг).
Оцінка конкурентних сторін при розробці й аналізі ІП має на меті виявити їх конкурентні переваги, які й потрібно приймати до розгляду і закладати у проект. Для цього треба вибрати кілька основних конкурентів на ринку і порівняти своє підприємство (свій проект) з ними за різними показниками.
3. КОНКУРЕНТОСПРОМОЖНІСТЬ ПРОЕКТНОЇ ПРОДУКЦІЇ
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Конкурентоспроможність   проектної  продукції —   це сукупність її властивостей, що відображає міру задоволення конкретної потреби в ній на ринку проти наявної там аналогічної продукції. Вона повинна витримувати ринкову конкуренцію за рахунок відповідних переваг над товарами інших виробників.
Конкурентоспроможність товару закладається ще на стадії проектування, і її основною умовою мають бути якість і затрати. Визначення (моделювання) рівня конкурентоспроможності продукції є необхідною умовою її реалізації на ринку товарів. Загальновживана типова схема оцінки конкурентоспроможності продукції зображена на рис.2.
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Рис. 2. Схема оцінки конкурентоспроможності проектної продукції на ринку
Щодо визначення конкурентоспроможності продукції потрібно знати:
· конкретні вимоги до неї потенційних споживачів;
· розрахунковий рівень ринкової ціни;
· можливий рівень конкурентоспроможності на ринку відповідних товарів;
· параметри продукції основних конкурентів;
· найбільш   перспективні  ринки   для   відповідної  продукції  та   етапи  закріплення на них;
· термін окупності сукупних витрат, враховуючи проектування, запуск у  виробництво, просування товарів на ринку.
Конкурентну спроможність доцільно вимірювати кількісно, що умож​ливлює управління її рівнем протягом життєвого циклу проекту.
Сукупні витрати протягом життєвого циклу — це ті витрати, які потрібно здійснити, щоб одержати від об'єкта відповідний корисний ефект.
Корисний ефект — віддача об'єкта, інтегральний показник, що розра​ховується на підставі окремих об'єктивних показників якості об'єкта, які задовольняють ту чи іншу конкретну потребу. Його можна вимірювати з натуральних показниках (наприклад, продуктивність машин та устаткування), грошовому виразі або в умовних показниках (для об'єктів з кількома параметрами, що доповнюють один одного).
Корисний ефект може бути розрахований за одним показником, узятим для оцінки конкурентоспроможності того чи іншого виду продукції (продук​тивність, потужність, енергоємність, калорійність, теплопровідність тощо). Можна використовувати й інтегральні показники.
Отже, комерційний (маркетинговий) аналіз інвестиційного проекту здійснює дослідження попиту на продукцію. Він є одним з найважливіших аспектів підтвердження правильності та ефективності обраної стратегії проекту, формування програми реалізації проектної продукції і комерційної діяльності згідно з розробленим проектом.
Успішне функціонування Ш можливе за умови грунтовного вивчення ринку і спрямованості проектної продукції на ньому, беручи до уваги як внутрішній, так і зовнішній (експортний) з урахуванням конкурентоспро​можності.
Визначаючи комерційну стратегію продукту, треба враховувати галузеві, корпоративні особливості проектної продукції, а також політичне становище країни у світовому просторі.
У процесі розроблення комерційних заходів визначають способи просування проектної продукції на ринок, оцінюють витрати на ці заходи і стимулювання проектної комерційної діяльності.
ЛЕКЦIЯ 4.  ІНСТИТУЦIЙНИЙ АНАЛIЗ IП
1. МЕТА І ЗАВДАННЯ  ІНСТИТУЦІЙНОГО АНАЛІЗУ
2. Державна політика та урядове регулювання  інвестиційної діяльності.

3. ОЦІНКА ВПЛИВУ ЗОВНІШНІХ  I ВНУТРIШНIХ  ФАКТОРІВ НА ПРОЕКТ
4.   Комплексний  IнституцIйний аналIз.
1. МЕТА І ЗАВДАННЯ ІНСТИТУЦІЙНОГО АНАЛІЗУ
Метою здійснення інституційного аналізу інвестиційного проекту є визначення впливу зовнішніх (політичних, економічних, соціокультурних. правових та ін.) і внутрішніх (рівня кваліфікації персоналу, залученого до впровадження проекту, менеджменту організації, що забезпечує впровадження проекту тощо) факторів на успішність реалізації проекту.
Інституційний аналіз має вирішувати такі основні завдання:
1) аналіз   політичної   орієнтації   і   макроекономічної   політики   уряду, держави;
2) ідентифікація цілей проекту і напрямів розвитку, що визначені урядом як пріоритетні;
3) оцінка рівня менеджменту проекту та визначення  параметрів його реалізації;
4) характеристика   кадрового   потенціалу   організації   щодо   здатності виконати завдання проекту;
5) аналіз узгодженості цілей проекту з інтересами його учасників;
6) аналіз відповідності організаційної структури управління проектом:
підприємством стосовно досягнення проектної мети.
       Складовими інституційного аналізу є:
1)  характеристика   сильних   і   слабких   сторін   організацій   -  учасниць проекту та оцінка можливості виконання ними проектних завдань;
2) опис та аналіз правової бази, політичних факторів, у межах яких будуть реалізовувати та експлуатувати проект;
3) оцінка   можливого   впливу  державної  політики,   макроекономічного регулювання і регламентації зовнішньоторговельної та інвестиційної діяльності на реалізацію проекту;
4) розробка заходів протидії потенційно можливому гальмівному впливу на проект нормативних актів, лобіювання інтересів учасників проекту;
5) розробка   програми   усунення   або   зменшення   негативного   впливу внутрішніх факторів, що впливають на успішну реалізацію проекту.
Методами  кількісних оцінок є застосування:

- описових моделей, які визна​чають взаємозв'язки між кількома змінними,        -аналітичних моделей, що характеризують можливі динамічні відхилення,      -моделей прийняття рішень та інших.                                                            Крім них, для інституційного аналізу потрібне використання методів якісних оцінок і ситуаційного аналізу, методів експертних оцінок.
         2. Державна політика та урядове регулювання  інвестиційної   діяльності.
До   зовнішнього   середовища   проекту   відносять   ті політичні та економічні умови, в яких буде реалізовано проект. Ідеться, перш за все, про правове та соціальне середовище. Зовнішні фактори впливу практично не піддаються змінам з боку розробників проекту, вони є системою обмежень і меж, які потрібно враховувати в процесі підготовки проектних рішень.
        Практично всі проекти перебувають під впливом політико-правового і макроекономічного регулювання державних владних структур. Особливо для великомасштабних довгострокових проектів має значення стабільність політич​ного курсу і правового поля держави. Тому аналіз політичних умов, політич​ного прогнозу і на цій основі розробка методів і шляхів здійснення проекту є невід'ємними складовими інституційного аналізу.
          Особливо важливим є врахування державної політики та урядового регулювання всіх аспектів інвестиційної діяльності стосовно виробництва, споживання продукції проекту, імпорту, експорту товарів та сировини, стан​дартів, обмежень, митних зборів, оподаткування, надання субсидій, існуючих форм стимулювання, кредитного і валютного регулювання.
          Государственное регулирование предполагает проведе​ние державної політики  по различным направлениям.
  1. Фискальная (бюджетная) политика представляет собой регулирование с помощью государственного бюд​жета и налогообложения, т.е. предусматривается уста​новление на определенном уровне степени зависимости предприятия от бюджета. 
2.  Структурная политика реализуется в процессе при​ватизации имущества государственных предприятий.   В этой области намечены следующие направления: пере​смотр принципов и приоритетов в области управления и распоряжения   государственным   имуществом,   усиление роли государства в процессе реформирования отношений собственности, усиление государственного контроля в го​сударственном секторе экономики. Особенно это касается тех предприятий, которые обеспечивают научно-техни​ческую и технологическую независимость страны как не​отъемлемую часть национальной безопасности.
            3. Финансово-кредитная политика представляет со​бой целенаправленное управление государства банков​ским процентом, денежной массой и кредитами, кото​рые, в свою очередь, воздействуют на потребительский и инвестиционный спрос.
              4. Научно-техническая политика состоит в обеспече​нии комплексного развития науки и техники, что пред​полагает следующие меры: выбор приоритетных направ​лений в развитии науки и техники; государственная    под​держка их развития путем финансирования; осуществле​ние прогрессивной амортизационной и инвестиционной  политики; совершенствование системы оплаты труда научных работников; участие в международном научно-тех​ническом сотрудничестве и др.
      5.    Промышленная политика направлена на преобразова​ние отраслевой структуры промышленности в ходе госу​дарственного регулирования промышленности региона, в том числе на реструктуризацию предприятий, создание сис​темы стратегического корпоративного планирования и фи​нансового мониторинга, формирование системы информа​ционной поддержки промышленности. 
       6.   Амортизационная политика — это оптимизация фор​мирования затрат по использованию основных фондов пу​тем выбора наилучшего варианта исчисления амортизации.
      7.  Инвестиционная политика нацелена на регулирова​ние темпов роста производства, ускорение НТП, изме​нение отраслевой структуры экономики. Основная зада​ча здесь видится в освобождении государства от функ​ции основного инвестора и создании условий для при​влечения частных инвестиций в экономику.
    8.  Прогнозирование и планирование занимают не по​следнее место в системе государственного регулирова​ния. Индикативное планирование, основанное на анали​зе развития экономики, осуществляется в соответствии с имеющимися ресурсами.   Результатом являются основ​ные макроэкономические показатели в плановом перио​де: темпы роста валового национального продукта и на​ционального дохода, уровень инфляции,  безработицы, МРОТ, дефицит бюджета, процентные ставки и др. Оп​ределяются способы их достижения и регулирования в случае их невыполнения.
       9.  Ценовая политика состоит в регулировании цен на важнейшие (первой необходимости) товары и услуги и на продукцию монополистов с помощью определения пре​дельных или фиксированных цен, предельных коэффици​ентов изменения цен, предельных уровней рентабельности.
       10.   Внешнеэкономическая политика предполагает обес​печение условий для притока иностранных инвестиций и  свободного выхода отечественных предпринимателей на мировой рынок с помощью таможенных тарифов, про​текционизма, принятия соответствующих законов.
11. Социальная политика является одним из важнейших направлений государственного регулирования. 
          Державне регулювання інвестиційної діяльності повинно враховувати:
· наявність правового регулювання взаємовідносин усіх учасників інвести​-
ційної діяльності з метою забезпечення їх інтересів при реалізації проекту;
· контроль за дотриманням державних норм, правил і стандартів;
· установлення цивілізованих правил користування землею та іншими
природними ресурсами;
· проведення активної фінансової, кредитної, амортизаційної політики і
політики ціноутворення;
· визначення умов кредитування, інвестування та регулювання ставки
рефінансування;
· надання дотацій, субсидій, бюджетних позичок на розвиток окремих
територій, галузей, виробництв;
· наявність стимулюючої системи оподаткування.
3. ОЦІНКА ВПЛИВУ ЗОВНІШНІХ  I ВНУТРIШНIХ  ФАКТОРІВ НА ПРОЕКТ
Институциональный анализ оценивает возможность успешного выполнения инвестиционного проекта с учетом организационной, правовой, политической и ад​министративной обстановки. Его главная задача — качественно оценить совокупность внутренних и внешних факторов, сопровож​дающих инвестиционный проект.
Внешние факторы по содержанию объединяются в следующие группы:
· экономические — тенденции циклического развития макроэкономики; уровень доходов и накоплений насе​ления (покупательная способность); платежеспособность экономических партнеров; кредитная и налоговая поли​тики государства; государственное регулирование и под​держка предприятий; квоты, таможенные пошлины;
· рыночные — реклама;  инфляция;  информационное  обеспечение; международная и внутренняя конкуренция,  управляемая стоимостью живого труда и уровнем техно​логий; конкурентные преимущества продукции; изменение рыночной ориентации потребителя; конъюнктура внутрен​него и мирового рынков;
· научно-технические — НТП; уровень развития науки и техники, который определяет все составляющие про​цесса производства товара и его конкурентоспособности;
· социальные — изменение политической обстановки внутри страны и за рубежом; политическая стабильность, направленность внутренней политики государства, каче​ство и уровень жизни населения; уровень культуры по​требления продукции, т.е. привычки и нормы потребле​ния, предпочтение одних товаров другим; размер и струк​тура потребностей населения; организация досуга насе​ления; нравственные притязания и религиозные нормы, определяющие образ жизни; демографическая ситуация;  уровень квалификации специалистов;
· правовые — наличие законов, регулирующих предпри​нимательскую деятельность (например, упрощенная и уско​ренная процедура регистрации предприятий) и обеспечи​вающих защиту от государственного бюрократизма; совер​шенствование налогового законодательства, методов учета и  форм отчетности; развитие совместной деятельности с при​влечением иностранного капитала; обеспечение гарантии сохранности прав на собственность и соблюдения договорных обязательств; защита фирм друг от друга, потребителей от недоброкачественной продукции;
· природно-климатические и экологические — наличие материальных ресурсов, климатические условия, состоя​ние окружающей среды и т.п.;
· организационные — размещение предприятий по терри​тории страны; организация транспортных связей; специали​зация, кооперация и разделение производства.
Оценку внутренних факторов рекомендуется проводить по ни​жеприведенной схеме.
1. Анализ возможностей производственного менеджмента. Анализируя производственный менеджмент предприятия, необходимо сосредоточить внимание на следующих вопросах:
· опыт и квалификация менеджеров предприятия;
· их мотивация в рамках проекта (например, в виде доли от при​были);
· совместимость менеджеров с целями проекта и основными эти​ческими и культурными ценностями проекта.
         2. Анализ трудовых ресурсов. Трудовые ресурсы, которые пла​нируется привлечь для реализации проекта, должны соответство​вать уровню используемых в нем технологий. Данный вопрос ста​новится актуальным в случае использования принципиально но​вой для предприятия зарубежной или отечественной технологии. Может сложиться ситуация, когда культура производства на пред​приятии попросту не соответствует разрабатываемому проекту, и тогда необходимо либо обучать рабочих, либо нанимать новых.
3. Анализ организационной структуры. Принятая на предприя​тии организационная структура не должна тормозить развитие про​екта. Необходимо проанализировать, как происходит на предприя​тии процесс принятия решений и как осуществляется распределе​ние ответственности за их выполнение. Не исключено, что управление реализацией разрабатываемого проекта следует выделить в отдельную управленческую структуру, перейдя в целом по пред​приятию от иерархической к матричной структуре управления.
 4.   Комплексный институциональный анализ.
          Для целей управления подготовкой и осуществлением долгосрочных капиталообразующих инвестицион​ных решений, учитывающая большое количество «игроков» разного уровня, задействованных в обеспечении нормального функциониро​вания проекта на всех этапах его жизненного цикла  может быть сформирована система комплексно​го институционального анализа (рис. 1)  Такая система может строиться следующим образом.
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Рис..1. Схема комплексного институционального анализа проекта
       Стратегический анализ. В процессе такого анализа исследуются факторы, относящиеся к деятельности государства — стратегичес​кого участника всех проектов, его политике в экономической сфе​ре, где оно определяет основополагающие условия хозяйствования не только на этапе инвестирования, но и на последующих этапах  проектной деятельности. Цель такого анализа — дать оценку хозяй​ственной политики на длительный период, с тем чтобы можно было связать с такой оценкой степень жизнеспособности проекта в перс​пективе. Важно также оценить динамику изменения формальных институтов, степень их преобразования и наполнения тем содержа​нием, которое бы в полной мере отвечало интересам инициаторов проектов. Институты этого уровня создают благоприятные возмож​ности для ведения бизнеса.
Анализ административных барьеров. Эти институты являются «осязаемыми» для организации проекта как с точки зрения затрат времени на их прохождение, так и с точки зрения затрат денежных средств: это, например, условия лицензирования деятельности или сертификации продукции (услуг). Преодоление любого из них требует заложить в схему реализации проекта соответствующие этапы, каждый из которых сопряжен с потерями денег или (и) времени. Цель такого анализа — понять уровень подобных зат​рат, степень их весомости для бюджета проекта. В центре такого анализа — правила и ограничения формального характера, кото​рые анализируются для того, чтобы можно было в дальнейшем  перейти к оценке их влияния на стоимостные или временные фак​торы оценки эффективности проектных решений.
Анализ участников проекта. Оценка деловых партнеров по ре​ализации проекта: степени их организованности, устойчивости, финансовой состоятельности и т.д. Цель такого анализа — иссле​довать и оценить возможность провала или успеха проекта по при​чинам организационного характера.
Анализ организации управления проектом. Анализ внутренних элементов проекта — оценка уровня управления его отдельными составляющими, образующими организацию. Цель — получить представление о слабых и сильных сторонах организационной структуры проекта.
ЛЕКЦIЯ 5. ФIНАНСОВИЙ АНАЛIЗ.
1. Цілі, завдання та моделі фінансового аналізу.
2. Склад i структура балансу.

3.  Аналіз фінансового стану підприємства.
4. Фінансові коефіцієнти
5. Прогнозування продажів та витрат по  проекту
6. Розрахунок капiтальних витрат проекту.

7. Фінансове планування в проектному  аналізі
      1. Цілі, завдання та моделі фінансового аналізу.
        Фінансовий аналіз являє собою спосіб накопичення, пере​творення та використання інформації фінансового характеру. Фінансовий аналіз має кілька цілей:
· визначення фінансового стану і фінансових результатів  діяльності фірми;
· виявлення змін у фінансовому стані та результатах у про​сторово-часовому розрізі;
· виявлення основних факторів, що викликали зміни у фі​нансовому стані й результатах;
· прогноз основних тенденцій у фінансовому стані й ре​зультатах діяльності фірми.
Фінансовий аналіз може розглядатися як складова частина проектного аналізу, так і фінансового менеджменту, тож дії ана​літика залежать від поставленої мети. Проектний аналіз вимагає обгрунтування вкладень з найкращими результатами. Фінансо​вий менеджмент вимагає постійної роботи менеджера в пошуку фінансових ресурсів.
     З позицій проектного аналізу метою фінансового аналізу є визначення рентабельності й ефективності проекту з погляду інвесторів та організації, що реалізує проект, а також оцінка поточного й прогнозованого фінансового стану підприємства.
Фінансовий аналіз передбачає вирішення таких завдань:
1) дати оцінку фінансового стану і фінансових результатів  підприємства "без проекту" і "з проектом";
2) оцінити потребу в фінансуванні проекту і забезпечити  координацію використання фінансових ресурсів у часі;
3) визначити достатність економічних стимулів для потен​ційних інвесторів;
4) оцінити,  оптимізувати  й  зіставити  витрати  та  вигоди проекту в кількісному вимірі.
     Фінансовий  аналіз  використовує  різні  методи,  які дають  змогу структурувати й ідентифікувати взаємозв'язки між основними показниками. Можна виділити три основні типи моделей, що застосовуються в фінансовому аналізі: дескриптивні, нормативні та предикативні.
Дескриптивні моделі застосовуються для оцінки фінансового стану фірми. До них відносяться: побудова системи звітних балансів, подання фінансової звітності в різних аналітичних розрізах, аналіз звітності, система аналітичних коефіцієнтів тощо. Всі ці моделі засновані па використанні інформації бухгалтерської звітності.
Нормативні моделі дають змогу порівняти фактичні результати діяльності фірм з очікуваними, розрахованими за бюджетом. Ці моделі використовуються здебільшого у фінансовому менеджменті.
У проектному аналізів що має справу не стільки з теперішнім, скільки з гаданим майбутнім, використовуються предикативні моделі, які мають передбачений, прогностичний характер і дозволяють спрогнозувати майбутні грошові потоки, фінансовий стан і результати.
На цих моделях засноване фінансове проектування — логічне завершення проектного аналізу.
Методи фінансового аналізу в застосуванні до ринку цінних паперів і фінансових інвестицій істотно різняться від методів фінансового аналізу як частини проектного аналізу. Наприклад, фінансовий аналіз як частину фінансового менеджменту, що займається аналізом фінансових інвестицій, прийнято ділити на фундаментальний і технічний. Оскільки проектний аналіз застосовується до реальних інвестицій, у цій праці методи фундаментального й технічного фінансового аналізу інвестицій не розглядаються                             
   2. Склад i структура балансу

Основним джерелом аналізу фінансового стану підприємства є Баланс підприємства (форма № 1, Додаток 9), що визначає стан справ підприємства на момент його складання. У процесі аналізу використовують: Звіт про фінансові результати (форма № 2); Звіт про рух грошових коштів (форма № 3); Звіт про власний капітал (форма № 4); Примітки до річної фінансової звітності (форма № 5); {Додатки 10, 11, 12, 12а), а також розшифрування різних балансових статей.
Додаток
до Положення (стандарту) бухгалтерського обліку 2
коди
Підприємство
Територія

Форма власності

Орган державного управління
Галузь

Вид економічної діяльності _ Одиниця виміру: тис. грн.
Адреса
_____

Дата (рік, місяць, число)

за ЄДРПОУ

за КОАТУУ

за КФВ

за СПОДУ

за ЗКГНГ

__ за КВЕД
Контрольна сума

01

                                      БАЛАНС
на 
 20__ р.
Форма №  1Код за ДКУД
1801001
	Актив
	Код рядка
	На початок звітного періоду
	На кінець звітного періоду

	1
	2
	3
	4

	І. НЕОБОРОТНІ АКТИВИ
Нематеріальні активи:
 залишкова вартість
 первісна вартість
 накопичена амортизація
	010
	
	

	
	011
	
	

	
	012
	
	

	Незавершене будівництво
	020
	
	

	Основні засоби: залишкова вартість первісна вартість знос
	030
	
	

	
	031
	
	

	
	032
	
	

	Довгострокові фінансові інвестиції:
 які обліковуються за методом участі в капіталі інших   підприємств 
  інші фінансові інвестиції

	040
	
	

	
	045
	
	

	Довгострокова дебіторська заборгованість
	050
	
	

	Відстрочені податкові активи
	060
	
	

	Інші необоротні активи
	070
	
	

	Усього за розділом !
	080
	
	

	II. ОБОРОТНІ АКТИВИ
Запаси:
 виробничі запаси
 тварини на вирощуванні та відгодівлі незавершене виробництво
 готова продукція 
товари
	100
	
	

	
	110
	
	

	
	120
	
	

	
	130
	
	

	
	140
	
	

	Векселі одержані
	150
	
	

	Дебіторська заборгованість за товари, роботи, послуги: чиста реалізаційна вартість первісна вартість резерв сумнівних боргів
	160
	
	

	
	161
	
	

	
	162
	
	

	Дебіторська заборгованість за розрахунками: з бюджетом за виданими авансами з нарахованих доходів із внутрішніх розрахунків
	170
	
	

	
	180
	
	

	
	190
	
	

	
	200
	
	

	Інша поточна дебіторська заборгованість
	210
	
	

	Поточні фінансові інвестиції
	220
	
	

	Грошові кошти та їх еквіваленти: в національній валюті в іноземній валюті
	230
	
	

	
	240
	
	

	Інші оборотні активи
	250
	
	

	Усього за розділом II
	260
	
	

	III. ВИТРАТИ МАЙБУТНІХ ПЕРІОДІВ
	270
	
	

	БАЛАНС
	280
	
	


-3-

Продовження додатка
	 Пасив
	Код рядка
	На початок
ЗВІТНОГО
періоду
	На кінець звітного періоду

	1
	2
	3
	4

	І. ВЛАСНИЙ КАПІТАЛ
Статутний капітал
	300
	
	

	Пайовий капітал
	310
	
	

	Додатковий вкладений капітал
	320
	
	

	Інший додатковий капітал
	330
	
	

	Резервний капітал
	340
	
	

	Нерозподілений прибуток (непокритий збиток)
	350
	
	

	Неоплачений капітал
	360
	(                    )
	(                      )

	Вилучений капітал
	370
	(                    )
	(                      )

	Усього за розділом І
	380
	
	

	[І. ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ НАСТУПНИХ ВИТРАТ І ПЛАТЕЖІВ
Забезпечення виплат персоналу
	400
	
	

	Інші забезпечення
	410
	
	

	Цільове фінансування
	420
	
	

	Усього за розділом II
	430
	
	

	III. ДОВГОСТРОКОВІ ЗОБОВ'ЯЗАННЯ
Довгострокові кредити банків
	440
	
	

	Інші довгострокові фінансові зобов'язання
	450
	
	

	Відстрочені податкові зобов'язання
	460
	
	

	Інші довгострокові зобов'язання
	470
	
	

	Усього за розділом III
	480
	
	

	IV. ПОТОЧНІ ЗОБОВ'ЯЗАННЯ
Короткострокові кредити банків
	500
	
	•

	Поточна заборгованість за довгостроковими зобов'язаннями
	510
	
	

	Векселі видані
	520
	
	

	Кредиторська заборгованість за товари, роботи, послуги
	530
	
	

	Поточні зобов'язання  за    розрахунками:  
  з одержаних авансів

 з бюджетом                   

з позабюджетних платежів                        зі страхування з оплати праці         

з учасниками                                                із внутрішніх розрахунків
	540
	
	

	
	550
	
	

	
	560
	
	

	
	570
	
	

	
	580
	
	

	
	590
	
	

	
	600
	
	

	Інші поточні зобов'язання
	610
	
	

	Усього за розділом IV
	620
	
	

	V. ДОХОДИ МАЙБУТНІХ ПЕРІОДІВ
	630
	
	

	Баланс
	640
	
	


Керівник

 Головний бухгалтер
      Бухгалтерський баланс - це спосіб відображення в грошовій формі майні підприємства та джерел його фінансування на відповідну дату. Вартість майна та боргових прав, які має підприємство на визначену дату, відображають в активі балан​су. Активи дають певне уявлення про економічно-фінансові ресурси та потенціал підприємства щодо здійснення майбутніх витрат, у тому числі на фінансування ІП.
Власний капітал, а також зобов'язання підприємства за кредитами, позич​ками та кредиторською заборгованістю відображають у пасиві балансу. Отже. зобов'язання (пасиви) відображують обсяг коштів, що отримані підприємством, та їх джерела, а активи - напрям використання цих коштів. Загальна сума активу повинна дорівнювати загальній сумі пасиву.
Для виконання аналітичних досліджень статті активу і пасиву балансу підля- гають групуванню. Головними ознаками групування статей активів вважаю: термін їх експлуатації (окупності), ступінь ліквідності, тобто швидкість перетворення в грошову готівку, і напрям використання у діяльності підприємства. Залежно від терміну експлуатації активи підприємства поділяють на дві великі групи:
· необоротні активи (іммобілізовані кошти), термін експлуатації яких понад 12 місяців;
· оборотні активи (мобільні кошти), термін експлуатації яких не перевищуэ 12 місяців.
       До необоротних активів відносять основні засоби і нематеріальні активи, незавершене будівництво, довгострокові фінансові вкладення, дохідні вкладення у матеріальні цінності, інші необоротні активи. Основні засоби купують для довгострокового використання підприємством, для інвестиційних проектів.
Оборотні засоби окупуються протягом 12 місяців.
До складу оборотних (поточних) активів включають: готівку, цінні папери, дебіторську заборгованість, запаси товарно-матеріальних цінностей та витрати. Ці активи називають оборотними тому, що вони перебувають у постійному циклі перетворення в грошові кошти та відіграють велику роль в отриманні прибутку. Ті оборотні засоби, які легко перетворюються на готівкові, є актива-ми, що легко реалізуються. До них належать грошові кошти, цінні папери та короткотермінова дебіторська заборгованість. Запаси є активами, що повільно реалізуються. Необоротні активи, а також довгострокову дебіторську заборгованість відносять до активів, які важко реалізуються.
Кошти підприємства можуть використовуватися у внутрішньому обігу та за його межами, їх розміщують у дохідні вкладення, у матеріальні цінності, дебіторську заборгованість, цінні папери або в обіг інших підприємств.
У пасиві балансу відображені джерела коштів підприємства на визначену дату. їх групують у таких розділах балансу: капітал та резерви, довгострокові кредити і позики) та короткострокові (кредити, позики, розрахунки та інші пасиви) зобов'язання. Для зручності аналізу це групування джерел засобів укрупнюється. З одного боку, в основу укрупнення покладено юридичну належність використовуваних джерел та коштів, які представляють власний або позичковий капітал підприємства. З іншого боку, важливу роль відіграє тривалість використання капіталу в обороті підприємства: джерела коштів можуть бути довгострокового або короткострокового використання.
До власного капіталу відносять статутний, додатковий та резервний капітал, фонд соціальної сфери, цільове фінансування і надходження та нерозподілений прибуток. Якщо па підприємстві є неперекриті збитки, то їх відображують у розділі «Капітал і резерви» із знаком «мінус» і вираховують із загальної суми власного капіталу.
До складу позичкового капіталу включають довгострокові та коротко​строкові кредити та позички, кредиторську заборгованість, заборгованість учасникам із виплати доходів та інші зобов'язання. Довгострокові кредити, як правило, — це інвестиційні кредити.
Кошти короткострокового використання слід постійно контролювати щодо їх своєчасного повернення та мобілізації (залучення в обіг) нових джерел коштів.
Значна частина джерел коштів довгострокового використання також пере​буває в русі, тому що позичкові кошти підлягають поверненню та поновленню.
3.    Аналіз фінансового стану підприємства.
    Фінансовий стан підприємства — це сукупність показників, що відображують його можливість погасити боргові зобов'язання. Фінансово-господарська діяльність охоплює всі процеси формування, руху та забезпечення збереження майна підприємства, контролю за його використанням. А фінансовий стан є результатом взаємодії всіх елементів його системи та їх фінансових вiдносин.
Основними завданнями аналізу фінансового стану підприємства та iнвестиційного проекту є:
· оцінка динаміки складу та структури активів, їх стан та рух;
· оцінка динаміки складу та структури власного та позичкового капіталу,
їх стан та рух;
· аналіз   величин   і   динаміки   абсолютних   та   відносних   показників
фінансової стійкості;
· аналіз платоспроможності та ліквідності активів балансу.
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    Фiнансовий аналiз передбачає: 
     1 Аналіз фінансового стану підприємства. 
1.1.Аналіз динаміки складу та структури майна підприємства.
1.2..Аналіз стану основних засобів та інших необоротних  активів.
1.3.Аналіз стану запасів та витрат.
1.4.Аналіз стану розрахунків із дебіторами.
1.5.Аналіз руху грошових коштів.
      2. Аналіз динаміки складу та структури джерел фінансових ресурсів.
2.1.Загальна оцінка.
2.2 Аналіз руху власного капіталу.
2.3Аналіз руху позичкового капіталу.
2.4Аналіз залученого капіталу і додаткових джерел фінансових ресурсів та їх використання.
     3.Аналіз платоспроможності та ліквідності.
     4.Аналіз ділової активності підприємства.
4.1.Аналіз ефективності використання ресурсів


4.2.Аналіз стійкості економічного зростання підприємства.
      5. Інвестиційний аналіз.
 5.1. Аналіз структури довгострокових інвестицій та джерел їх фінансування.
5.2.Аналіз ефективності виробничих інвестицій.

3.1.  Аналіз динаміки складу та структури майна підприємства.
  Аналіз фінансового стану починають з вивчення складу і структури майна підприємства за даними активу балансу. Для більш поглибленого аналізу структури майна підприємства потрібно додатково залучити дані з форми № 5 бухгалтерської звітності та форми № 11 статистичної звітності.
Баланс дозволяє дати загальну оцінку зміни майна підприємства, виділити у його складі оборотні (мобільні) та необоротні (іммобілізовані) активи, вивчити динаміку його структури. Під структурою розуміють процентне співвідношення окремих груп майна та статей усередині груп.
Аналіз динаміки складу та структури майна дає можливість встановити розмір абсолютного та відносного приросту або зменшення всього майна підприємства та окремих його видів. Приріст (зменшення) активів свідчить про розширення (звуження) діяльності підприємства.
Аналізуючи причини збільшення вартості майна підприємства, слід урахо​вувати вплив інфляції, високий рівень якої призводить до значних відхилень номінальних показників балансового звіту від реальних. Міжнародний комітет зі стандартів бухгалтерської звітності видав спеціальний стандарт № 29 «Фінансова звітність в умовах гіперінфляції», який містить вимогу проводити перерахунок звітних балансових показників.
Відповідно до вимог цього стандарту необхідно проводити облік інфляційного фактора при формуванні необоротних та оборотних активів.
      Усі господарські операції відображують у поточному обліку за цінами провадження, але під час складання звітності дані коригують за допомогою індексу загального рівня цін.
Для перерахунку використовується один із наведених нижче індексів:
· індекс динаміки валового національного продукту;
· Індекс споживчих цін;
· індекс оптових цін.
Формула перерахунку;
Вп = ВБ/о:(І1:Іо),

де Вп - реальна величина даної статті балансу, тис. грн;

 В б/о — облікова величина даної статті балансу, тис. грн;

І1, I0 - індекси інфляції у звітному та базовому періодах.
Показники структурної динаміки відображають частку участі кожного виду майна у загальній зміні сукупних активів. їх аналіз дозволяє зробити вис​новок про те, які активи збільшилися внаслідок залучення фінансових ресурсів, а які зменшилися через їх відплив.
        Для прикладу розглянемо дані аналітичних розрахунків певного

підприємства (табл.1). Із таблиці видно, що загальна вартість майна підприємства, враховуючи гроші і засоби в розрахунках, збільшилася за звітний період на 8 910 тис. грн, або на 18,2%.
Таблица  1          
Аналіз складу і структури майна підприємства
	Актив
	На початок року
	На кінець року
	Зміни (+, -)
	%до
змiни під​сумку активу

	
	тис. грн
	% до під​сумку
	тис. грн
	% до під​сумку
	тис. грн
	% до по​чатку року
	

	І. Необоротні активи (іммобілізовані кошти)
	
	
	
	
	
	
	

	Нематеріальні кошти
	500
	1,03
	603
	1,05
	+ 103
	+20,6
	+1,2

	Основні засоби
	24 550
	50,40
	29 437
	51,08
	+4 887
	+19,9
	+54,8

	Незавершене будівництво
	1000
	2,05
	1 500
	2,60
	+500
	+50,0
	+5,6

	Довгострокові фінансові вкладення
	2 200
	4,52
	3 000
	5,21
	+800
	36,4
	9,0

	Разом по розділу І
	28 250
	58,0
	34 540
	59,94
	+6 290
	+22,3
	+70,6

	II. Оборотні активи (мобільні кошти)
	
	
	
	
	
	
	

	Запаси
	12 665
	26,00
	13 686
	23,75
	+1 021
	+8,1
	+11,5

	ПДВ за цінностями, що придбані
	2 235
	4,59
	3 004
	5,22
	+769
	+34,4
	+8,6

	Дебіторська заборгованість
	3 940
	8,09
	4 130
	7,17
	+190
	+4,8
	+2,1

	Короткострокові капітальні вкладення
	450
	0,92
	600
	1,04
	+150
	+33,3
	+1,7

	Грошові кошти
	1 170
	2,4
	1 660
	2,88
	+490
	+41,9
	+5,5

	Разом по розділу II
	20 460
	42,0
	23 080
	40,06
	+2 620
	+12,8
	+29,4

	Усього
	48 710
	100,0
	57 620 |   100,0
	+8 910
	+18,2
	+100,0


Примітка.  Графи  «Дохідні  вкладення у  матеріальні  цінності», активи» та «Інші оборотні активи» не включені через брак даних.


«Інші  необоротні
           У складі майна на початок звітного періоду обігові (мобільні) кошти становлять 20 460 тис. грн. За звітний період вони збільшилися на 2 620 тис. грв, або на 12,8%, але їхня питома вага у вартості активів знизилася на 1,94 пункту і становила на кінець року 40,06%. Це зумовлено відставанням темпів приросту мобільних активів порівняно з темпами приросту всіх сукупних активів. Істотно зросла частка активів, що є найменш мобільного, - запаси (на 1 021 тис. грв, або на 8,1%). На кінець звітного періоду їхня питома вага дорівнювала майже чверті вартості всього майна, але вона знизилася на 2,25 пункту порівняно з початком року. Сума грошових коштів та цінних паперів збільшилася на 640 тис. грв, або на 39,5%, їхня питома вага збільшилася на 0,6 пункту. Дебіторська заборгованість мало змінилася за звітний період, збільшившись усього на 190 тис. грв, або на 4,8%, а її питома вага знизилася на 0,92 пункту.
             Іммобілізовані кошти збільшилися за звітний період на 6 290 тис. грв, або на 22,32%, а їхня питома вага підвищилася на 1,94 пункту переважно за рахунок збільшення вартості основних засобів та капітальних вкладень, відповідно, на 4 887 тис. грв, або 19,9%, та 500 тис. грв, або на 5,05%, у тому числі за рахунок переоцінки основних засобів на 1 466 тис. грв, їхня питома вага підвищилася на 1,23 пункту. Довгострокові фінансові вкладення збільшилися за звітний період на 800 тис. грв, або на 36,4%, а їхня питома вага підвищилася на 0,69 пункту. Приріст нематеріальних активів становив 103 тис. грв, або 20,6%.
         Приріст іммобілізованих коштів виявився у 2,4 разів вищим, ніж мобільних коштів, що визначає тенденцію до сповільнення оборотності всієї сукупності активів підприємства та створює несприятливі умови для його фінансової діяльності.
       Аналіз показників структурної динаміки також виявив наявність неспри​ятливої тенденції: більше ніж 70,6% усього приросту майна було забезпечено за рахунок необоротних активів. Отже, залучені фінансові ресурси були вкладені у найменш ліквідні активи, що послаблює фінансову стабільність підприємства.
Основним показником першого етапу аналізу фінансового стану підпри​ємства є зіставлення темпів зростання обігу (обсягу продажу) та обсягу сукуп​них активів. Якщо темпи зростання обігу вищі за темпи зростання активів, то тоді підприємство раціонально регулює активи.
На підприємстві спостерігається спад темпів продажу продукції протії попереднього року на 6,25% при темпах зростання активів за той же період на 18,29%, що свідчить про надмірне збільшення активів та їх неправильне регулювання.
Отже, в активі балансу відображають, з одного боку, виробничий потен​ціал, що забезпечує можливість здійснення основної (виробничої, комерційної) діяльності підприємства, з другого боку - активи, що створюють умови для інвестиційної та фінансової діяльності. У зв'язку з цим потрібно детально вивчити стан, рух та причини змін кожного виду майна підприємства.
Щоб отримати характеристику фінансового становища підприємства, доцільно розглянути стан його активів за ступенем ризику. Всі активи підприємства з урахуванням ділянки їх застосування та швидкості перетворення в грошову форму поділяють на чотири ступені ризику: мінімальний, малий, середній і високий.
Активи з мінімальним і малим ступенями ризику (грошові кошти, корот​кострокові фінансові вкладення) готові до розрахунків відразу ж або легко перетворюються у грошову форму {короткострокову дебіторську заборго​ваність, реальну до отримання, готову продукцію, товари для перепродажу, на які є попит, та ін.).
Активи з високим ступенем ризику призначені для створення необхідних умов для поточної діяльності, а також можуть бути використані лише з певною метою (незавершене будівництво, основні засоби, нематеріальні активи). До цієї ж категорії ризику відносять активи, що майже не мають імовірності реалізації (безнадійна дебіторська заборгованість, неліквіди). Що вищою є частка коштів, які вкладено в активи зі середнім та високим ступенями ризику, то менш стійким є фінансовий стан підприємства.
          4. Фінансові коефіцієнти
          Фінансові коефіцієнти — показники фінансово-господарської діяльності — є відносними величинами, що відображають в концентрованій формі перебування справ на підприємстві.
Критерієм корисності фінансових відносних показників є їх здатність забезпечити споживачам звітів можливість оцінки фінансового стану компанії і ефективності управління нею.
          Показники фінансового стану дають можливість наблизитися до відповіді на два важливі питання, що стосуються управління фінансами: який прибуток, що заробляється на вкладений капітал, і наскільки міцне фінансове положення фірми. Використовувана при цьому аналітична техніка полягає в порівнянні різних взаємозв'язаних статей фінансових звітів. Результати оцінюються з урахуванням певних характеристик діяльності даного і інших підприємств галузі.
         Аналіз коефіцієнтів — ефективний метод аналізу фінансового положення підприємства, що діє, але і цей метод має недоліки:
- Коефіцієнти відтворюють умови, що існували раніше. Вони засновані на фактичних даних і тому відображають характеристики минулих подій. Використання альтернативних методів обліку може вплинути на значення коефіцієнтів (наприклад, метод числення амортизації).
- Зміни облікових оцінок і методів можуть вплинути на коефіцієнти того року, в якому вони відбулися.
- Напрями діяльності компанії можуть бути разными, і її складно віднести до конкретної галузі економіки, що ускладнює процес зіставлення.
- Коефіцієнти зазвичай розраховують за фактичними даними, що не відображає впливу коливань цін і поточної ринкової вартості.
Не можна повністю спиратися на ті тенденції, про які говорять підраховані коефіцієнти. Їх слід розглядати як "орієнтовні індикатори", за допомогою яких можна виділити напрями зміни положення підприємства, виявити неблагополучні тенденції, з тим щоб надалі провести повніший аналіз із застосуванням специфічних процедур, відповідних конкретній проблемі.
4.1. Коефіцієнти ліквідності
            Ліквідність підприємства в широкому сенсі означає його
здатність знаходити грошові кошти, використовуючи для цього всі можливі джерела: банківський кредит, продаж
зайвих активів і власну виробничо-комерційна діяльність.

Показники ліквідності відповідають вужчій постановці питання: вони допомагають споживачам звітності оцінити здатність підприємства виконати свої короткострокові зобов'язання, використовуючи для цього легкореалізуємиє  активи. У цих показниках короткострокові зобов'язання (зобов'язання, що підлягають задоволенню протягом року) порівнюються з наявними оборотними коштами, які служать для задоволення короткострокових зобов'язань:
К1=               Оборотні активи
                        Короткострокові зобов'язання
                        (Грошовікошти+Легкореалізуємиє                                         К2=             цінні папери + Дебіторська заборгованість)
                             Короткострокові зобов'язання
К3=         Грошові кошти + Легкореалізуємиє цінні папери
                           Короткострокові зобов'язання
К4=       Матеріально-виробничі запаси
                        Чисті оборотні активи
Тут К1 — загальний коефіцієнт ліквідності, поточний коефіцієнт ліквідності, коефіцієнт загального покриття, показує, чи хватить у підприємства оборотних коштів (запаси, дебіторська заборгованість, грошові кошти і легкореалізуємі цінні папери) для погашення його короткострокових зобов'язань (короткострокові кредити, позики і кредиторська заборгованість). Згідно стандартам цей показник повинен знаходитися в межах від 1 до 2. Якщо К1= 1, то оборотних активів повинно бути принаймні достатньо для погашення короткострокових зобов'язань (інакше підприємство виявляється неплатоспроможним). Перевищення оборотних активів над короткостроковими зобов'язаннями більш ніж в 2 рази вважається неефективним, оскільки свідчить про нераціональне вкладення і використання підприємством своїх засобів.
K2 — коефіцієнт проміжного покриття, критичний коефіцієнт ліквідності є приватним показником К1, оскільки розкриває відношення найбільш ліквідної частини оборотних коштів до поточних зобов'язань; необхідність підрахунку цього показника викликана тим, що ліквідність окремих категорій оборотних коштів неоднакова.
Кз — коефіцієнт абсолютної ліквідності, коефіцієнт абсолютного покриття, коефіцієнт термінової ліквідності ще точніше відображає ступінь ліквідності підприємства, оскільки враховує тільки найбільш цінні види активів.
К4 — коефіцієнт ліквідності запасів або товарно-матеріальних цінностей дозволяє ввести в аналіз ще одну характеристику — залежність підприємства від наявності матеріально-виробничих запасів, що забезпечують можливість мобілізації грошових коштів для погашення короткострокових зобов'язань.
4.2. Коефіцієнти ділової активності
Ефективність використання власних засобів характеризується коефіцієнтами ділової активності. До них відносять різні характеристики оборотності.
Показники оборотності важливі для оцінки стану підприємства, оскільки швидкість обороту засобів, тобто швидкість перетворення їх в грошову форму, робить безпосередній вплив на платоспроможність підприємства.
К5=                          Об'єм реалізації
                          Середньорічна вартість активів
К6=                         Об'єм реалізації
                              Дебіторська заборгованість
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              Об'єм реалізації
К8 =              Вартість матеріально-виробничих запасів
[image: image57.png]360

Kg°




                                      Об'ємреалізації                                                                                                     К10=                        Власний капітал
Тут К5 — загальний коефіцієнт оборотності характеризує ефективність використання всіх наявних ресурсів незалежно від джерел їх формування, він показує, скільки разів за рік здійснюється повний цикл виробництва і звернення або скільки грошових одиниць реалізованої продукції принесла кожна одиниця активів;
К6 — оборотність дебіторської заборгованості;                                                                                                                                              К7 —  тривалість оплати рахунків до отримання, тобто дебіторській заборгованості (у днях);
К8 — оборотність запасів (швидкість їх реалізації): чим вище показник оборотності запасів, тим менше засобів зв'язано в цій статті, тим більше ліквідну структуру мають оборотні кошти і тим стійкіше фінансове положення підприємства, особливо важливі підвищення оборотностi і зниження запасів за наявності великих об'ємів заборгованостi (як відомо, затоварювання негативне вiдражається на діяльності підприємства);
К9, — оборотність запасів (у днях) показує, скільки потрібний в середньому днів для одного обороту матеріально-виробничих запасів;
K10 — оборотність власного капіталу, вкладеного в справу, характеризує активність грошових коштів, якими ризикує акціонер. Якщо коефіцієнт має тенденцію до зростання, то це означає перевищення рівня продажів над вкладеним капіталом і, отже, спричиняє за собою збільшення кредитних ресурсів, що указує на можливість ситуації, при якій кредитори більше беруть участь в справі, чим власники. В результаті збільшується відношення зобов'язань до власного капіталу, у підприємства можуть виникнути проблеми, пов'язані із зменшенням доходів. Навпаки, зниження коефіцієнта означає бездіяльність частини власних коштів. В цьому випадку коефіцієнт указує на необхідність вкладення власних засобів в іншій, більш прибуткове в даних умовах джерело доходу.
4.3. Коефіцієнти рентабельності
Показники
Аналіз   рентабельності   здійснюється   на
рентабельності   основі розрахунку показника чистого при​бутку.
Розрахунок чистого прибутку підприємства
1. Виручка від реалізації
2. Податок на додану вартість
3. Акцизний збір
А. Чистий обсяг продажів (1-2-3)
4. Прямі матеріальні витрати
5. Прямі трудові витрати
6. Операційні витрати
7. Амортизація
Б. Поточні витрати (4+5+6+7)
8.
Прибуток до виплати податків,
дивідендів і процентів (А-Б)
8. Податок на прибуток
9. Інші податки за рахунок прибутку
10. Нараховані дивіденди, проценти, включаючи
податок на дивіденди й проценти
Г. Чистий прибуток (В-8-9-І0)

Сума

Аналіз рентабельності підприємства виконується на основі використання системи показників "Каскад" (метод Дюпона).
Рентабельність власного ка-пiталу (Return on Equity/ROE/)
100%
          Чистий прибуток                Власний капітал

х100%
Рентабельність активів (Return on Total Assets/ROA)
х 100%
               Чистий прибуток          Активи

Коефіцієнт капіталізації (Capitalization Ratio /CAP/)

Активи
Власний капітал

х100%
Рентабельність продажів (Re- _ turn on Sales/ROS or MARGIN/)
_       Чистий прибуток            Виручка від реалізації    х100%
Схема фінансового аналізу "Каскад"

Оборотність активів (Total Assets Turnover TAT/O/)
_ Виручка від реалізації Актив

При плануванні використовується кілька показників рентабельності:
Рентабельність власного капіталу   =    Чистий прибуток  х100%
(Return on Equity/ROE/ )                                   Власний капітал
Рентабельність власного капіталу показує, яка віддача (нор​ма прибутку) на вкладений власний капітал. Максимізація цього показника — головне завдання управління підприємством. Якщо чистий прибуток і власний капітал мають адекватну оцінку, то нормальною вважається рентабельність, не менша 20%.
Для оцінки рентабельності власних вкладень на здійснення проекту рекомендується використовувати дещо іншу формулу розрахунків.
Рентабельність власного =     Чистий прибуток
                 х 100%
капіталу проекту                   Власні кошти, вкладені в проект
Рентабельність активів (Return =           Чистий  прибуток    х100%   
on Total Assets/ROA/)
              Активи
Рентабельність активів показує, наскільки ефективно вико​ристовуються активи підприємства. Якщо чистий прибуток та активи мають адекватну оцінку, то нормальною вважається рен​табельність, не менша 14%.
Для оцінки рентабельності проекту рекомендується викорис​товувати і таку формулу:
Рентабельність        =                       Чистий прибуток                    х100% капітальних витрат                             Капітальні витрати
Рентабельність продажів (Re- =          Чистий прибуток                   х100% turn on Sales/ROS or MARGIN/)                Виручка від реалізацiї
Рентабельність продажів показує, яку частку становить чис​тий прибуток у виручці реалізації. Нормальною вважається рен​табельність не менша 30%, в умовах високого податкового тиску - 15%.
Рентабельність інвестова- =                    Чистий прибуток        х100%
ного капіталу (Return on
     Власний капітал +
Invested Capital/ROIC/)
      + Довгострокові пасиви
Цей показник характеризує ефективність використання не тільки власного капіталу, а й довгострокових кредитів та позик. Якщо прийняти, що рентабельність власного капіталу не менша 20%, а середня вартість довгострокових кредитів — 8%, співвід​ношення власного капіталу і довгострокових пасивів не менше 1, нормальною вважається рентабельність інвестованого капіталу не менша 14%.
Розрахунок показників ліквідності й рентабельності "без про​екту" — це розрахунок динамічного ряду на прогнозний період.
Розрахунок показників ліквідності й рентабельності "з про​ектом" — це розрахунок значень цих показників на основі про​ектних даних.
Різниця між ними показує вплив проекту на фінансовий стан і результати діяльності підприємства.
  4.4. Показники платоспроможності
Ступінь захищеності інтересів кредиторів і інвесторів, що мають довгострокові вкладення в підприємство, характеризують показники    платоспроможності.   У   деяких джерелах вони називаються показниками    структури   капіталу   або  показниками   покриття:
 К15 =                     Власний капітал
                                                Підсумок балансу
К16 =                           Позиковий капітал
 
                      Підсумок балансу
К17 =                     Позиковий капітал

                         Власний капітал
 К18 =                  Внеоборотні активи

                        Власний капітал
 К19 =                Витрати по виплаті відсотків

                         Позиковий капітал
Тут К15 — коефіцієнт власності; характеризує співвідношення інтересів власників підприємства (власників акцій) і кредиторів. Нормальним коефіцієнтом, що забезпечує достатньо стабільне положення, вважається відношення власного капіталу до підсумку балансу на рівні 60%;
К16 — коефіцієнт заборгованості показує структуру капіталу З погляду об'єму позикових засобів. Чим більше частка власних засобів, тим менше частка позикових і навпаки;
К17 — коефіцієнт характеризує залежність підприємства від позик: чим більше цей показник, тим більше довгострокових зобов'язань і тим ризиковане  ситуація, що склалася; якщо всі ці зобов'язання фірма не зможе сплатити, вона збанкрутить;
К18 — коефіцієнт показує ступінь забезпеченості внеоборотних активів власним капіталом; чим більше ця частка, тим менше доводиться привертати позикових і інших альтернативних засобів для цілей інвестування в ці активи;
К19 — коефіцієнт характеризує, наскільки дорого обходиться підприємству залучення позикових засобів.
Необхідно розуміти, що аналіз коефіцієнтів — це тільки один з етапів дослідження ефективності проекту і його впливу на діяльність підприємства.
  5. Прогнозування продажів та витрат по  проекту
Для оцінки фінансової спроможності проекту необхідно спрогнозувати обсяг продажів, порівняти його з витратами за проектом та визначити джерела покриття вірогідних витрат.
Прогнозуваня продажів

Прогноз обсягів продажів є результатом ко​мерційного аналізу і подається у вигляді таблиці.
Обсяг продажів (виручка від реалізації)
	Наймену​вання про​дукції
	Фізичний обсяг реалізації, од.
	Ціна продажу, грн або USD
	Виручка від реалізації з ПДВ, акциз​ним збором
	Обсяг ПДВ, акцизного збору
	Чистий обсяг продажу

	      1
	       2
	3
	4=2x3
	5
	6=4-5


                        Кожна цифра таблиці має бути обгрунтована виходячи з того, що товар справді буде вироблено і продано за вказаною ціною. Оскільки виручка від реалізації є головним чинником, що впливає на показники ефективності проекту, розрахунок показ​ників таблиці повинен бути вкрай коректним. Виручка від реалізації означає загальний доход від реалізації товарів (робіт, послуг) у грошовій формі.
При прогнозуванні обсягів реалізації слід враховувати рівень інфляції.
Рівень інфляції описується групою таких показників.
1.
Інфляція курсу гривні щодо $.
Під курсовою інфляцією розуміють прогнозований рівень зростання (падіння) співвідношення курсів валют — гривня/$ у процентах за рік.
2.
Інфляція на збут.
Прогнозоване зростання (зниження) цін на продукцію, що виробляється, або послуги в процентах за рік (у гривнях — на внутрішньому ринку, в $ — на зовнішньому).
3.
Інфляція на прямі матеріальні витрати.
Прогнозоване зростання (зниження) цін на куповані сиро​вину, матеріали, комплектуючі та інші прямі матеріальні вит​рати в процентах за рік (у гривнях в разі придбання їх на внутрішньому ринку, в $ — на зовнішньому).
4.
       4.     Інфляція на заробітну плату.
Прогнозоване зростання (зниження) рівня заробітної плати в процентах за рік (у гривнях для громадян України, в $ — для іноземних громадян).
5.
Інфляція на операційні витрати.
Прогнозоване зростання (скорочення) витрат у процентах за рік (у гривнях і $).
6.
Інфляція на основні фонди.
Прогнозоване зростання (зниження) вартості основних фондів у процентах за рік (у гривнях в разі придбання їх на внутрішньому ринку, в $ — на зовнішньому).
При прогнозуванні обсягів реалізації слід враховувати спів​відношення:
R(t) = Р(t) - Z{t) + Z(t-1) - В,
де R(t) — обсяг реалізації; Р(t) — обсяг виробництва; Z(t) — запаси на кінець планованого періоду t; Z(t-1) — запаси на початок планованого періоду t; В — планований обсяг втрат при продажу.
При прогнозуванні обсягів реалізації враховуються також:
1) час на збут — середній час між закінченням виробництва продукту і відвантаженням у днях;
2)затримка платежів — середній час між відвантаженням та оплатою товару в днях.
Облік часу на збут і затримки платежів потрібні для точ​нішого планування грошових потоків і бухгалтерського балансу в часі, зокрема для прогнозування нормальної дебіторської за​боргованості.
3) процент продажів по факту — показує, який процент  в від   суми реалізації продається з оплатою по факту відвантаження;
4) процент продажів у кредит — показує, який процент від суми реалізації продається з оплатою в кредит. При цьому пла​нуються строк кредиту в днях, надвишка до ціни при продажу в кредит у процентах, відстрочка першої виплати в днях, періо​дичність виплат;
5) процент продажів з авансом — показує, який процент від  суми реалізації продається з передоплатою. При цьому плану​ються строк поставки після передоплати (за скільки днів до по​ставки товару виплачується аванс), знижка з ціни при продажу
з авансом у процентах, частка авансу в ціні (який процент ціни
товару виплачується як аванс).
Витримується співвідношення:
                                                    RS=RF+RK+RA,
де: RS — сума реалізації; RF — реалізація по факту; RK — ре​алізація в кредит; RA — реалізація з авансом.
Відстрочки платежів і строки поставок після передоплати також необхідні для точнішого прогнозування грошових потоків і бухгалтерського балансу в часі. Для стимулювання продажів може використовуватися система знижок. При цьому сума ре​алізації наводиться в таблиці 1 як підсумок прогнозу з урахуван​ням усіх знижок.
Прогнозування поточних витрат проекту здійснюється з ура​хуванням результатів аналізу беззбитковості проекту.
Ключовим питанням розрахунку потреб у фінансуванні є розрахунок капітальних витрат проекту.
6. Розрахунок капiтальних витрат проекту.

       Під  капітальними витратами розуміють усі витрати, які забезпечують підготовку й реалізацію проекту, включаючи фор​мування або збільшення основних та обо​ротних коштів. Ці витрати не мають на меті дати прибуток при​наймні протягом року і є довгостроковими вкладеннями. Залеж​но від виду і форм капітальних витрат значення їх показників матиме різний економічний сенс. Якщо йдеться про створення нового підприємства, капітальні витрати розглядаються як вклад засновників у статутний фонд, якщо про проект у рамках дію​чого — як збільшення статутного фонду за рахунок коштів залу​чених акціонерів або як витрати, погашувані за рахунок кредитів чи державних субсидій. Капітальні витрати не відносяться до валових витрат підприємства.
   Типову структуру капітальних витрат наведено у таблиці.
                  Капітальні витрати проекту
	Статті
	Рік 1
	Рік 2
і т.д.

	0. Передінвестиційні дослідження і підготовчі роботи             1. Купівля землі, підготовка та освоєння земельної ділянки      2. Будівництво, будівлі й споруди                                               3. Машини та обладнання (автомобільний транспорт, меблі, побутові електронні, оптичні, електромеханічні прилади та інструменти)                                                                                  4. Захист довколишнього середовища                                              5. Технологія                                                                                       6. Накладні витрати, в т.ч.                                                                      6.1. Створення компанії та організаційна діяльність              6.2. Управління проектом                                                                   6.3. Придбання і передача технології                                             6.4. Детальне проектування                                                              6.5. Маркетинг і постачання                                                              6.6. Здача підприємства в експлуатацію                                          6.7. Витрати на випуск цінних паперів                                         6.8. Інші накладні витрати                                                                      7. Непередбачені обставини (резерв)                                               РАЗОМ капітальні витрати
	
	


Капітальні витрати необхідно спланувати по видах потоків (грошовий, матеріальний, нематеріальний). Для цього за тією схемою, що її було використано в тексті, виділяються тільки гро​шові витрати.
У проектному аналізі надзвичайно важливо віднести ті чи інші види капітальних витрат до різних видів активів підпри​ємства. При цьому можна виділити дві ситуації: створення но​вого підприємства (формування статутного фонду) та збільшен​ня статутного фонду діючого підприємства (якщо підприємство організовано у вигляді акціонерного товариства, це означає до​датковий випуск акцій з метою розповсюдження їх серед нових інвесторів). Різниця між цими двома ситуаціями регламен​тується законодавством. Наприклад, можуть бути накладені об​меження на внесення активів певного виду в статутний фонд, збільшення статутного фонду може здійснюватися лише за раху​нок коштів або цінних паперів і т.п.
Накладні витрати у складі капітальних витрат можуть, за​лежно від встановлених для бухгалтерського і фінансового об​ліку правил, враховуватись як оборотні кошти або передплачені витрати.
Таблиця показує можливість віднесення тих чи інших видів капітальних витрат до активів підприємства.
Віднесення капітальних витрат до активів
Статті витрат
                                Активи
0. Передінвестиційні дослідження й                        Передплачені витрати
підготовчі роботи
                                                 Нематеріальні активи
1. Купівля землі, підготовка та освоєння               Основні кошти
земельної ділянки
2. Будівництво, будівлі й споруди
                          Основні кошти
3. Машини та обладнання
                                        Основні кошти
Продовження таблиці
	Статті витрат
	Активи

	4. Захист довколишнього середовища                                     5. Технологія                                         6. Накладні витрати
	Основні кошти                      Нематеріальні активи                    Передплачені витрати               Нематеріальні активи                         Оборотні кошти


Розподіл по видах потоків необхідний для планування в по​дальшому лише грошових потоків, оскільки капітальні витрати можуть виражатися і у вигляді матеріальних та нематеріальних активів, цінних паперів. Матеріальні потоки виникають, коли ін​вестиції здійснюються у вигляді рухомого та нерухомого майна, а нематеріальні — у вигляді майнових і немайнових прав, "ноу-хау", прав користування землею, водою, ресурсами і т.п. Тому необхідно виділити, в який період часу, який інвестор і що вкла​дає в проект.
Розрахунок потреби  Щоб перейти до розрахунку залучен-
в оборотних коштах ня капіталу, слід розрахувати потребу
проекту
           в оборотних коштах проекту (ПСК) і
                                 мінімально необхідну суму коштів в
обороті (МСД). Розрахунок ПСК потрібний для визначення мі​німально необхідних оборотних коштів у грошовій та матері​альній формі, а розрахунок МСД — для забезпечення постійної платоспроможності по закупівлі всіх видів поточних активів, на​самперед товарно-матеріальних цінностей.
МСД розраховується за формулою:
 МСД = Поточні грошові витрати х Цикл обороту коштів
(кількість днів між датою закупівлі сировини, матеріалів, комплектуючих та датою надходження виручки від продажу готової продукції) : 360
Цикл обороту коштів визначається експертним шляхом при плануванні виробництва та збуту.
ПСК розраховується за формулою:
Норматив запасів
         Нормальна
ПСК= МСД +   товарно-матеріальних +   дебіторська
цінностей (ТМЦ)
               заборгованість (НДЗ)
Прямі матеріальні витрати х Цикл виробництва
(кількість днів між датою закупівлі сировини, матеріалів,
ТМЦ= комплектуючих та датою відвантаження готової продукції.)

360
Чистий обсяг    Строк погашення дебіторської
продажів     х
заборгованості
НДЗ =        

360
7. Фінансове планування в проектному  аналізі
Розділи                    Фінансовий план фірми, яка розробляє проект,
фінансового             покликаний узагальнити результати проектного
плану                         аналізу, що передували його розробці.
Фінансовий план розробляється у двох ви​мірах: "без проекту" і "з проектом". Це означає, що показники  фінансового плану розраховуються як без урахування проектних показників, так і з їх урахуванням. Це дає можливість визначити вплив проекту на розвиток діяльності фірми.
Якщо для реалізації проекту створюється нова фірма, її діяльність "з проектом" рекомендується розглядати у зв'язку з діяльністю фірм-засновників. Такий підхід не завжди вдається реалізувати на практиці через складність корпоративних взаємин. У такому разі допускається розглядати лише варіант "з проектом".
Фінансовий план включає такі відносно самостійні розділи (модулі):
· план прибутку;

· податковий план;

· баланс грошових потоків;

· прогноз бухгалтерського балансу;

· розрахунок показників ліквідності й рентабельності;
· розрахунок показників ефективності проекту.
План
План прибутку розробляється з метою розрахунку
прибутку суми податку на прибуток підприємств. Окрім того, план прибутку необхідний для розрахунку валового, оподатковуваного та чистого прибутку — показників, які згодом будуть використані для розрахунків рентабельності проекту.
План прибутку розраховується у чіткій відповідності з дію​чим законодавством, зокрема з Законом "Про оподаткування прибутку підприємств".
Схему розрахунку податку на прибуток подано в таблиці.
Розрахунок податку на прибуток
	Показники
	Рік 1
	Рік 2
і т.д.

	1. Доходи від реалізації товарів (робіт, послуг)          2. Доходи від реалізації цінних паперів                        3. Доходи від спільної діяльності і у вигляді дивідендів                                                                      4. Доходи з інших джерел і від позареалізаційних операцій                                                                                   А. Валовий доход (1+2+3+4)                                             3 валового доходу вираховуються:                                          5. Податок на додану вартість                                           6. Акцизний збір                                                                 7. Податок з доходів фізичних осіб                                     8. Прямі інвестиції                                                               9. Реінвестиції                                                                       10. Додаткові пенсійні внески                                                11. Емісійний доход                                                            12. Доходи від спільної діяльності та дивіденди, доход по яких нараховано                                                                 13. Інші від'ємні надходження                                              Б. Скоригований валовий доход (А—5, 6... ІЗ)                      В. Валові витрати                                                                    Г. Амортизація                                                                         Д. Оподатковуваний прибуток (Б—В—Г)                                    Е. Податок на прибуток, %                                                      Ж. Податок на прибуток (Д хЕ : 100)
	
	


Валовий доход включає загальну суму доходу від усіх видів діяльності, одержаного в грошовій, матеріальній та нематеріаль​ній формі.
З валового доходу виключаються податок на додану вар​тість, акцизний збір і податок з фізичних осіб. їх заробітна плата в розрахунку прямих трудових витрат включає суму цього по​датку.
З валового доходу виключаються також прямі інвестиції та реінвестиції.
Додаткові пенсійні внески означають спеціальні відраху​вання на пенсійні рахунки працівників підприємства.
Емісійний доход — це сума перевищення доходів, одержаних підприємством від первинної емісії акцій та інших корпоратив​них прав над номіналом таких акцій (прав).
Якщо податки на доходи від спільної діяльності підприємств і дивіденди нараховано, вони виключаються з валового доходу.
Баланс                   Баланс грошових потоків розраховується з метою      грошових                узагальнення всіх попередніх розрахунків  обсягу         потоків                    продажів,   витрат,   податків,   залучення   капіталу. Його завдання:
1) передбачити можливі "вузькі місця" в погашенні забор​
гованості;
2) забезпечити необхідну суму коштів в обороті на певні
дати;
3) уточнити структуру капіталу проекту;
4) підготувати   показники   для   розрахунків   ефективності
проекту.
Баланс грошових потоків складається з погляду трьох основ​них видів діяльності: операційної, інвестиційної та фінансової.
Форму балансу наведено у таблиці.
Плановий баланс грошових потоків (доходів і витрат)                                
                                                                                                                                                                                                                       Показники
                                                                  Рік 1  .Рiк 2   i т.д.                         

1. Кошти на початок проекту
2. Надходження грошей:
А. Від операційної діяльності
2.1. Виручка від реалізації
Б. Від інвестиційної діяльності
2.2. Одержані інвестиції
2.3. Продаж активів
В. Від фінансової діяльності
2.4.
Одержані короткострокові позики та кредити
2.5. Погашення короткострокової дебіторської
заборгованості
2.6. Дивіденди від володіння корпоративними правами
2.7. Проценти від фінансових вкладень
2.8. Доходи від лізингу
2.9.
Проценти від володіння борговими зобов'язаннями
2.10.Інші доходи від фінансових операцій
3. Разом надходження грошей (2.1+ 2.2+2.3+ 2.4+
+2.5+2.6+ 2.7+ 2.8+ 2.9+ 2.10)
4. Разом наявні кошти (1+3)
5. Грошові виплати:
А. По операційній діяльності
5.1.
Поточні грошові витрати, в т.ч.
5.1.1.  Прямі матеріальні витрати
5.1.2.  Прямі трудові витрати
5.1.3.  Операційні витрати
5.2.
Податки, в т.ч.
5.2.1.  Податок на додану вартість
5.2.2.  Акцизний збір
5.2.3.  Податок на прибуток
5.2.4.  Інші податки за рахунок прибутку
Б. По інвестиційній діяльності
     5.3. Капітальні грошові витрати
5.4. Реінвестиції
     5.5. Портфельні інвестиції (фінансові вкладення)

	Показники
	Рік 1
	Рік 2 і т.д.

	
	
	

	В. По фінансовій діяльності
  5.6  Виплати на погашення довгострокових кредитів
5.7. Погашення короткострокової кредиторської заборгованості                                                                                      5.8. Виплата дивідендів                                                                   5.9. Депозити                                                                                            5.10.Інші виплати по фінансових операціях                                     6. Разом грошові виплати на сторону (5.1+ 5.2+ 5.3+ +5.4+ 5.5+ 5.6+ 5.7+ 5.8+ 5.9+ 5.10)                                                                 Г. Фінансовий резерв                                                                                   7. Кошти на кінець року (4-6-Г)                                               Грошовий потік по операційній діяльності (2.1-5.1-5.2) Грошовий потік по інвестиційній діяльності (2.2+2.3--5.3-5.4-5.5)                                                                                              Грошовий потік по операційній та інвестиційній діяльності                                                                                                                       Грошовий потік по фінансовій діяльності (2.4+ ...+ 2.10-5.4-...-5.10)                                                                             Грошовий потік по всіх видах діяльності (3-6)
	
	


                  Грошові кошти на початок періоду передбачаються лише для проектів розвитку діючих підприємств.
У балансі грошових потоків рекомендується окремо виді​ляти показник "Фінансовий резерв". У балансі грошових потоків здійснюються розрахунки кіль​кох показників грошових потоків, які являють собою різницю між надходженням та витратою коштів.
  Виручка від реалізації є основною вигодою від операційної діяльності — надходженням грошей у касу та на рахунки під​приємства.
Від інвестиційної діяльності виділяються дві вигоди: "одер​жані інвестиції" і "продаж активів". Інвестиційна діяльність трактується тут як діяльність по залученню коштів інвесторів для здійснення реальних інвестицій.
Одержані інвестиції являють собою грошові надходження від продажу підприємством цінних паперів і корпоративних прав.
Продаж активів є грошовими надходженнями від реалізації основних фондів, нематеріальних та інших активів.
Витратами по операційній діяльності є поточні грошові вит​рати виробництва й збуту та податки, а по інвестиційній — капі​тальні грошові витрати.
Фінансова діяльність по проекту є більш різноманітною. Грошові надходження від фінансової діяльності пов'язані з кре​дитуванням, фінансовими вкладеннями, виплатами дивідендів і процентів, лізингом і т.п.
Прогноз   бухгалтерського Балансу                
      Бухгалтерський баланс прогнозується на кінець кожного року проекту, щоб можна було визначити "вузькі місця", розраху​вати показники рентабельності й ліквід​ності.
Методика прогнозування заснована на оцінці руху коштів та інших активів і зміни пасивів. Прогнозування здійснюється на основі прогнозованого руху статей агрегованого балансу.
       ЛЕКЦIЯ 6.  ЕКОНОМIЧНИЙ  АНАЛIЗ
1. Оцінка економічної привабливості проекту.            
2. Визначення економічної ефективності проекту.
3. Оцінка впливу проекту на економіку країни.

         Аналіз економічних аспектів покликаний визначити, чи сприяє даний проект здійсненню цілей розвитку національної економіки, а також, чи існують альтернативні шляхи досяг​нення тих самих економічних вигід з меншими витратами
Серйозною помилкою є ототожнення фінансових та еко​номічних аспектів проекту, ігнорування інвесторами оцінки зна​чення проекту для суспільства. Економічний аналіз має на меті оцінити відповідність проекту його економічному середовищу, що регламентує розподіл доходів, обмеження або стимулювання виробництва й торгівлі тощо, і безпосередньо впливає на фінан​сову здійснимість проекту.
Цілі економічного аналізу вимагають абсолютно іншого аналітичного підходу. Базовою концепцією економічного аналізу є концепція альтернативної вартості, яка говорить, що, оскільки всі ресурси суспільства обмежені і можуть мати різне застосу​вання, їх вартість повинна вимірюватися з погляду втраченої можливості займатися найкращим з доступних альтернативних  видів діяльності, які вимагають використання тих самих ре​сурсів.
Економічний підхід визначає цінність проекту на основі очікуваних витрат і вигід, які має одержати суспільство у разі його реалізації.
Визначення економічної цінності проекту засноване на вста​новленні:
— впливу результатів проекту на розвиток національної еко​номіки (економічної привабливості);
· оцінки використовуваних ресурсів і результатів проекту за цінами, що відображають їх справжню цінність для національ​ної економіки (тіньове ціноутворення);
· прямих впливів проекту на економіку країни (зміна попи​ту і пропозиції на окремі товари, зайнятості, платіжної балансу,
економічної ситуації і т.п.), а також опосередкованого впливу ре​зультатів проекту (розвиток нових галузей, залучення до вироб​ництва недовикористаних потужностей). Вони відображаються в економічній оцінці відчутних і невідчутних вигід та витрат про​екту.
Вибираючи проект, треба відповісти на такі питання:
· яким буде чистий економічний доход проекту?
· хто скористається одержаним доходом?
· який доступ користувачів проекту до цього доходу?
1. Оцінка
             Економічний аналіз оцінює проект з погляду
економічної         відповідності результатів даного проекту стра-
привабливості    тегii розвитку та економічним цілям країни.
проекту.            Визначення економічних цілей країни є прерогативою її ке​рівництва, уряду. Разом з тим, при кредитуванні деяких програм фінансові інститути (наприклад, Світовий Банк) можуть брати участь у розробці цілей соціального розвитку країн та регіонів.
Досвід проведення економічного аналізу показав, що при відборі проектів найпоширенішими визнаються такі економічні цілі національного розвитку:
· створення в країні доданої вартості;
· надходження або економія іноземної валюти;
·   розвиток інфраструктури;
· створення нових робочих місць;
· підготовка кваліфікованих кадрів;
· залучення і використання місцевих ресурсів.
        Потенційна ефективність проекту визначаються з огляду на можливість досягнення поставлених цілей в результаті здійс​нення проекту. Таким чином, відсів проектів відбувається за критерієм невідповідності проекту тим завданням, які вирішу​ються нацією на заданому етапі її розвитку. Тому оцінка еконо​мічної привабливості проекту є для аналітика важливою, як і оцінка економічної ефективності проекту.
На практиці аналітики досить часто користуються методом позиціювання проектів за критеріями економічної привабливості й ефективності, відносячи при аналізі проект до одного з квад​ратів матриці (рис. 1), яка відображає позицію уряду щодо під​тримки тих чи інших проектів.
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                                  Рис1. Матриця економічної ефективності   
та привабливості
Розглянемо методику оцінки економічної привабливості проекту поетапно.
На першому етапі встановлюються цілі розвитку і визна​чається їх пріоритетність. Вони, безперечно, є індивідуальними для кожної країни і визначаються керівництвом конкретної дер​жави та національними агентствами з розвитку. Як критерії порівняння проектів аналітики можуть використати такі:
· необхідна  величина інвестицій  для  створення  робочих  місць;
· значення доданої вартості, створюваної в результаті про​екту;
· зменшення  (заощадження)  використовуваних  валютних  ресурсів;
· платежі за використання місцевих ресурсів тощо.
Після виділення пріоритетних критеріїв слід їх проранжирувати, визначивши величину питомої ваги кожного критерію у ве​личині загальної економічної привабливості.
Другим етапом оцінки є розрахунок кількісного значення встановлених раніше критеріїв. Він вимірює ступінь сприяння проекту досягненню поставлених економічних цілей розвитку. Необхідні для визначення цих показників дані беруться з фінан​сових звітів, поданих після проведення фінансового аналізу проекту. Рейтингові ряди значень критеріїв по комплексному проекту (таблиця) показують відповідність результатів проекту поставленим цілям. Відтак по кожному критерію визначається найпривабливіший проект і розраховується індекс критерію для кожного проекту шляхом ділення величини критерію по кон​кретному проекту на значення кращого рейтингу в даній кате​горії (Якщо значення кращого рейтингу в даній кате​горії меньша величини критерію по кон​кретному проекту – то навпаки). Індексація по критеріях дає змогу порівнювати різні, часто важкопорівнянні між собою проекти, визначаючи найпривабливіші з погляду загального добробуту.
                  Оцінка економічної привабливості проекту
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На заключному етапі оцінка загальної привабливості кожно​го проекту розраховується як середньозважена величина індексів проекту. Найвище середньозважене значення свідчить про еко​номічну привабливість проекту.
Середньозважений    індекс проекту А   =0.2х1.0+0.4х0.33+ 0,1x0,5+ 0,3x0,66 = 0,58
Середньозважений    індекс проектуВ =0.2х0.42+0.4х0.66+0.1х0.25+
0.3х1.0=0.673

Середньозважений    індекс проектС=0.2х0.42+0.4х1.0+0.1х1.0+ 

0.3х0.83=0.833                                  
У нашому прикладі найпривабливішим є проект С, серед​ньозважений індекс якого значно вищий., ніж у проектів А, В. Таким чином, за результатами розрахунків можна відібрати про​ект С, як такий, що найбільше відповідає цілям економічного розвитку країни.
Дослідивши економічну привабливість проекту (з погляду можливості досягнення певних економічних цілей розвитку сус​пільства), аналітики визначають його економічну ефективність.
Метою виміру економічної ефективності є оцінка ефектив​ності використання дефіцитних ресурсів суспільства у рамках проекту.
Для визначення економічної цінності проекту використову​ють поняття альтернативної вартості, тіньових цін, невідчутних вигід і витрат, трансфертних платежів, споживчого надлишку та екстерналій.
2.Визначення Оцінка економічної цінності проекту грун-
економічної тується на методології прирістної природи
ефективності вигід і витрат, яка визначає економічні ви-
проекту
годи як усі позитивні результати, що їх од-
ержує суспільство від реалізації проекту,  а еко-номічні витрати як усі негативні впливи, супутні проектові.
Економічна
Приріст
Приріст
цінність
=      економічних         —        економічних
проекту
вигід
витрат
Аналітик, визначаючи цінність проекту, оцінює, наскільки позитивні результати (вигоди) перевищують його негативні наслідки (витрати) та якою буде величина виграшу суспільства при здійсненні проекту.
Фінансова оцінка проектів побудована на використанні цін, за якими фірма оплачує товари та послуги, необхідність проекту, і тих цін, які заплатять споживачі за продукцію, одержану в результаті реалізації проекту. Втім, з погляду суспільства, такі ціни не завжди можуть бути прийнятною мірою вартості витрат і вигід. Для економічного аналізу необхідно оцінити всі компо​ненти проекту з погляду альтернативної вартості. Аналітик виз​начає альтернативну вартість речей з огляду на їх найкраще ви​користання, а вироблюваної продукції — через оцінку витрат нації на придбання аналогічної продукції за відсутності проекту.
При проведенні економічного аналізу аналітики змушені ко​ригувати фінансові показники, які значною мірою викривлюють реальну вартість товарів. Ці викривлення зумовлені відсутністю вільного конкурентного ринку, основною рисою якого є нескін​ченна множина товаровиробників, що продають стандартизо​ваний товар. Оскільки на ринку відсутні вхідні бар'єри і всі учасники мають рівний доступ до ресурсів, у тому числі й ін​формаційних, на ринку формується ціна, яка в довгостроковому періоді дорівнює середнім витратам виробництва.
Оскільки кількість справді конкурентних ринків незначна, реально аналітики стикаються з ситуаціями, коли ціноутворення не відображає дійсної вартості товару. На сучасному ринку ціни викривлені внаслідок неконкурентних обмежень, контролю над цінами, податками, субсидіями, квотами. Тому інвестиційні об​меження, що приймаються на основі викривлених цін, не завжди відповідають оптимальному вибору проекту, який має найвищу економічну ефективність.
      Існування в економіці значних відмінностей у цінах рин​кових угод і витрат на їх виробництво свідчить про відсутність вільної конкуренції на ринку, а також про значне державне ре​гулювання економічного розвитку країни. Цінові перекоси мо​жуть виникати внаслідок проведення державою політики, спря​мованої на підтримання розвитку певного сектора економіки, безпеки окремих виробництв, доступності деяких товарів для певних категорій споживачів, мінімізацію несприятливих соціальних наслідків деяких проектів, зміну структури і географii розвитку галузей, збільшення надходжень до державного бюджету, захист вітчизняних виробників та інші цілі, які справляють вплив на цінову політику фірм.
        Викривлення ринкових цін може відбуватися внаслідок трансфертних платежів. Трансфертними називають платежі, які не супроводяться створенням чи руханням у суспільстві багатства. До трансфертів відносять субсидії, дотації, податки, акцизні збори. У фінансовому аналізі всі трансферти включаються в ринк-вi ціни, оскільки їх одержує або виплачує приватний інвестор. Податки, сплачувані фірмою, збільшують витрати проекту, а субсидії сприяють зростанню доходів. При економічному аналізі трансфертні платежі не враховуються з погляду витрат чи вигід, здержуваних споживачами в результаті оподаткування або суб​сидування. Аналітики розраховують повні витрати виробництва 5ез викривлення їх компенсації дотаціями чи податками. Скажі​мо, податковий тягар збільшує ціну (з Р до Р1, яку підприємець визначив би самостійно. Запровадження такого податку неми​нуче спричинить зниження обсягів попиту Q, -» Q1 (рис. 1).
 обсяг  пп продукції
Р1
Р
PQ1
Рис. 2. Змiна цiни на продукцiю при введеннi на неї податку.
В економічному аналізі враховуються повні витрати вироб​ництва. Ринкові компенсації віднімаються, а дотації додаються, оскільки суспільство реально має оплачувати ці повні витрати, щоб виробити те чи інше благо. Для визначення суспільної цінності ресурсу використовують тіньові ціни, які відображають суспільну оцінку продукту у грошових одиницях. Існує кілька підходів до визначення тіньових цін:
· на основі визначення витрат, необхідних для вилучення
цього ресурсу з інших галузей або збільшення виробництва;
· з огляду на імпортні аналоги, на основі світової ціни, ви​раженої в національній валюті;
· за величиною альтернативної вартості ресурсів, витраче​них на виробництво даного продукту,
Перший підхід передбачає оцінку граничних (маржинальних) витрат виробництва необхідного ресурсу, які відображають необхідні видатки виробника при виробництві додаткової оди​ниці продукції. При недозавантажених потужностях граничні витрати менші, ніж собівартість одиниці продукції, що робить випуск додаткових обсягів вигідним як для підприємств, так і для суспільства в цілому. Якщо ж економічна система збалансо​вана, то залучення до виробництва нових ресурсів вимагає вели​ких витрат і граничні витрати починають перевищувати собі​вартість продукції. Приміром, проект будівництва нової гілки метрополітену вимагає нових поставок залізобетонних блоків, вартість яких необхідно виміряти, виходячи з витрат на вироб​ництво додаткової кількості (граничної вартості) однієї одиниці залізобетонного блока. І, якщо завод, який випускає блоки, пра​цює в оптимальному режимі (виробнича потужність відповідає обсягам виробництва, що мінімізує витрати на одиницю про​дукції), то збільшення виробництва спричиняє зростання собі​вартості одиниці продукції.
     Досить часто в практиці економічного аналізу використову​ють тіньові ціни світового ринку. Це пояснюється двома причи​нами. По-перше, більшість світових ринків вважаються вільними і конкурентними, тож ціна, яка на них встановлюється, є реаль​ним відображенням вартості. По-друге, оскільки найкращим альтернативним використанням конкурентоспроможних товарів, матеріалів та продукції часто є поставки на зовнішній ринок, тобто експорт або обіг аналогічних товарів за вартістю імпорту. На перший погляд, визначення тіньової ціни на основі екві​валента світової ціни, розрахованого в одиницях місцевої валю​ти, не створює проблем. Однак, аналітик проекту повинен виз​начити:
· чи відображає існуючий валютний курс справжню цін​ність місцевої валюти;
· як встановити еквівалент світової ціни для експортних та імпортних товарів;
· чи можна оцінити всі компоненти проекту за світовими цінами, а якщо ні, то яка методика  обгрунтування  їх економічної вартості.
Практика економічного аналізу свідчить, що значна кількість як промислово розвинених, так і країн, що розвиваються, мають завищену або занижену цінність національної валюти. Причина​ми таких викривлень можуть бути свідомі дії урядів цих країн: встановлення обмежень при продажу і купівлі валюти в країні, фіксованого обмінного курсу, валютних коридорів. В результаті реальна економічна вартість імпорту в місцевій валюті або екс​порту в доларовому еквіваленті не відображають фактичних суспільних витрат.
   Реальна вартість місцевої валюти, її купівельна спроможність відображається тіньовим валютним курсом. Взаємозв'язок між офіційним і тіньовим курсами можна виразити формулами:
Тіньовий
        Офіційний
валютний     =      валютний         х      (1 + премія)
курс
         курс
Премія до
           Тіньовий валютний       -  
Офіційний
Офіційного    =        курс
                            валютний курс
валютного

Офіційний валютний
курсу
курс
Для коригування офіційного курсу застосовують стандарт​ний коефіцієнт перетворень, який відображає відношення офі​ційного валютного курсу до тіньового.
Стандартний
             Офіційний
Коефіцієнт     =    валютний курс  _                      1

перетворення        Тіньовий валютний
премія до офіційного
                             
курс          1 + валютного курсу                
Приклад. Розглядається проект, що передбачає поставку ім​портної технологічної лінії, вартість якої, за оцінками експертів, становитиме 500 тис. дол. Офіційний курс місцевої валюти за​вищено на 20% і становить 10:1. Необхідно визначити еко​номічну вартість проекту в місцевій валюті, якщо імпортні ком​поненти (технологічна лінія) становлять 30% від вартості проекту.
Завищення обмінного курсу конвертації місцевої валюта в іноземну означає, що реальна купівельна спроможність одиниці місцевої валюти на 20% менша від офіційно оголошеної. Тобто, офіційний обмінний курс в 1,2 рази вищий, ніж тіньова ціна іно​земної валюти.
Тіньовий валютний курс місцевої валюти дорівнює 12 .од. = (1 + 0,2).
Розрахуємо вартість імпортної лінії в еквіваленті національ​ної валюти за тіньовим валютним курсом.
500х 12= 6000 тис. .од. національної валюти.
Оскільки витрати на імпорт становлять лише 30% вартості проекту, загальна економічна вартість проекту становить 6000/30 х 100= 20000 тис. .од. національної валюти.
Для визначення еквівалента світової ціни експортних та імпортних товарів використовують паритетні ціни, які відобра​жають еквівалент ціни світового ринку, виражений у місцевій валюті.
Розрізняють імпортний паритет — порівняльні місцеві ціни за імпортні товари, і експортний паритет — порівняльні ціни, сплачені за експортні товари.
При визначенні світових цін звичайно використовують умо​ви експортування FOB — франко-борт (англ. free on board) відо​бражають умови оплати з великого експортного порту, або імпортування CIF (вартість, страхування, фрахт; англ. cost, insurance, freight) у великому імпортуючому порту традиційного ринку.
Алгоритм розрахунку фінансової та економічної величини експортного паритету подано на рис. 3.
Ціна CIF в порту довозу
мінус фрахт
мінус страхування
мінус розвантаження в порту довозу
             !     
дорівнює FOB в порту експорту 
                !

Еквівалент ціни FOB
у місцевій валюті за

офіційним курсом
!
               !                                                  !

мінус тарифи
мінус скориговані на
плюс субсидії
перевідний коефіцієнт
мінус витрати на
витрати на складування,
складування, вантаження,
вантаження, збут,
місцевий транспорт і
транспортування від
витрати на збут
проекту до порту
              !                                                            !

дорівнює фінансовій
      дорівнює економічній
паритетній ціні експорту        паритетній ціні експорту
Рис. 3. Формування фінансової та економічної паритетної
ціни експорту
Перевідний коефіцієнт (або коефіцієнт перерахунку) вико​ристовується для конвертації фінансових цін на товари й послу​ги в економічну вартість. Він відображає ступінь викривлення суспільної цінності шляхом державного регулювання еко​номічних процесів.
Коефіцієнт
 =                  Фінансова вартість
перерахунку (переводу)
             Тіньова (економічна) вартість
Чим вищий цей показник, тим більше викривлені на даному ринку ціни порівняно з конкурентним ринком. Досить часто аналітики для спрощення розрахунків вводять агрегований ко​ефіцієнт переводу для всіх товарів та послуг даної держави. Проте це може призвести до серйозних погрішностей, оскільки рівень державного регулювання різних галузей і секторів еко​номіки значно коливається: в одних галузях стимулюється екс​порт, в інших обмежується або забороняється імпорт; одні види діяльності субсидуються, з інших стягуються додаткові податки й мита. Тому коефіцієнт перерахунку слід визначати для ок​ремих груп товарів або послуг.
Для оцінки економічної вартості імпортозаміщувальних то​варів або товарів, які можуть імпортуватися, розраховується ціна імпортного паритету. Економічна величина імпортного паритету розраховується переведенням валютної вартості імпорту в національний еквівалент за офіційним обмінним курсом, а потім позиції проекту, що не є імпортозаміщувальними (транспорту​вання всередині країни, витрати на маркетинг і збут), коригують на коефіцієнт переводу, який відображає викривлення еко​номічної вартості цих послуг.
Проілюструємо визначення імпортного паритету на при​кладі. Розрахуємо імпортний паритет двигуна, який буде вироб​лено в Україні. Ціна CIF аналогічного товару становить 1000 дол., імпортне мито для цієї групи товарів — 25% ( CIF), пода​ток на продаж — 10%, торгова націнка — 25%, транспортування — 50 грн. Відомо, що коефіцієнт переводу для транспортування становить 0,6, а для торгової націнки — 0,8. Офіційний валют​ний курс — 1 дол. : 2 грн. Визначимо фінансову та тіньову (економічну) величину імпортного паритету для двигуна. Результати розрахунків подано в таблиці.
 Ціна FOB в порту експорту 
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 плюс фрахт до порту проекту                                                                                плюс страхування плюс розвантаження в порту проекту
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CIF у порту проекту
                           !
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 плюс тарифи                                                                                       збут                                                            мінус субсидії                                                                                                                          плюс збори в порту                                                                                                                                               плюс місцеві витрати на транспорт і збут                                                                              на внутрішньому ринку
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Фінансова                                                                      Економічна                       Паритетна ціна імпорту                                              Паритетна ціна імпорту       
Рис. 4. Формування фінансової та економічної паритетної
ціни імпорту
Коефіцієнт перерахунку =      Фінансова вартість  =     3300 = 1.41
для двигуна
          Економічна вартість        2340        '
Значення коефіцієнта перерахунку, що дорівнює 1,41, свід​чить про значні викривлення, яких зазнає ціна на імпортні това​ри при їх поставці на національний ринок.
Розрахунок фінансової та економічної вартості імпортного паритету
	Фінансова вартість
	Економічна вартість

	Ціна CIF двигуна, дол.
	1000
	
	1000

	Ціна двигуна в місцевій валюті, грн.
	2000
	
	2000

	Мито на імпорт (25% від CIF)
	500
	
	

	Податок на продаж, 10%
	250
	
	

	Торгова націнка (25% від CIF)
	500
	К переводу =0,6
	300

	Транспортування
	50
	К переводу = 0,8
	40

	Фінансова паритетна ціна, грн.
	3300
	Економічна паритетна ціна, грн.
	2340


Визначити економічну вартість товарів та послуг, які мають імпортні аналоги, можна лише тоді, коли. вони залучені до зовнішньоторговельного обороту. До таких товарів належать ті товари, які або імпортуються, або експортуються, а у випадку ре​алізації проекту передбачається їх експорт чи імпорт, або вартість виробництва котрих у країні менша ціни FOB та більша ціни CIF. Ціни цих товарів при експорті вищі вартості вироб​ництва в країні і нижчі імпортних аналогів. Для цих товарів є вірною рівність:
Цiна FOB   >  Вартiсть виробництва товару в краiнi   >  Цiна CIF
         Економічна вартість таких компонентів проекту розрахо​вується на базі імпортних та експортних паритетів.
Разом з тим, у проекті, що реалізується в країні, значна кіль​кість ресурсів відноситься або до товарів, опосередковано залу​чених у зовнішньоторговельні операції, або незалучених до тор​говельного обігу.
Деякі товари, що не беруть участі в зовнішньоторговельних операціях, але мають явні ознаки імпорту, залучені до зовніш​ньоторговельного обігу побічно. Найкращим способом оцінки для таких товарів є віднесення вітчизняних товарів до таких, що не беруть участі у зовнішньоторговельному обігу, а імпортних — як залучених до зовнішньоторговельного обігу, встановивши па​ритетну ціну імпорту. До таких товарів у сільськогосподарських проектах можуть відноситись трактори вітчизняного складання або використання при будівництві матеріалів, значна частина яких імпортується. В економічному аналізі слід "розкласти" та​кий товар на імпортний компонент та компонент вітчизняного виробництва і оцінити кожен зокрема.
Товари, не залучені до зовнішньоторговельного обігу, — це ті товари, імпорт і експорт яких економічно недоцільний (через великі транспортні витрати або швидкопсувні властивості про​дуктів) або для яких існують обмеження довозу й вивозу з боку держави, а також вартість виробництва яких менша ціни C1F і більша ціни FOB.
Держава захищає вітчизняних виробників шляхом заборони імпорту насосів. Проте вітчизняні насоси можуть бути не тільки менш продуктивними й надійними, а й мати вищу собівартість виробництва. Зрозуміло, що вітчизняні насоси повинні бути від​несені до незалучених до зовнішньоторговельного обігу товарів, оскільки не є конкурентоспроможними на світовому ринку, а їхня економічна вартість повинна оцінюватися за внутрішньою ринковою ціною, хоча вона й вище за ціни імпортних аналогів.
Таким чином, якщо всі компоненти проекту відносяться до залучених до зовнішньоторговельного обігу товарів і державних обмежень чи квотування, коли рівень чистого імпорту товару не справляє негативного впливу на стан економіки, тоді всі витрати й вигоди від проекту слід виражати в цінах, які відображають їх світову ціну. Це можна зробити за допомогою перевідних ко​ефіцієнтів. У таких випадках не потрібна жодна поправка на ринковий валютний курс, світові ціни (виражені в одиницях іно​земної валюти) по вхідних і вихідних позиціях проекту порівню​ються і перетворюються у внутрішні ціни з використанням од​ного й того ж валютного курсу.
Якщо до аналізу вводяться товари, не залучені до зовніш​ньоторговельного обігу, потрібне використання тіньового валют​ного курсу для перетворення фінансової цінності товарів, залу​чених до зовнішньоторговельного обігу, у цінах світового ринку в економічні величини, через рівень цін не залучених до зовніш​ньоторговельного обігу товарів.
Усі вищезгадані методичні підходи для визначення тіньових цін мали на увазі, що в основу визначення економічної вартості даних товарів і ресурсів закладено світові ціни на них або їх ана​логи.
Втім, існують ресурси, для яких немає світової ціни. До них відносяться земля, робоча сила, різноманітні послуги. Для них застосовують третій спосіб визначення тіньової ціни.
При проведенні економічного аналізу оцінку землі можна здійснити такими методами:
· виходячи з витрат на придбання землі або прав на її ви​користання. Головна проблема оцінки цих витрат полягає у від​сутності ринку землі та її вільного продажу. У таких випадках аналітики використовують   як орієнтир економічної вартості ве​личину орендної плати на аналогічні ділянки;

· з огляду на вартість сільськогосподарської продукції, яку можна було б виробити на цій земельній ділянці.

Якщо йдеться про невикористовувані землі, що виділяються, скажімо, під проект переселення, то "без проекту" земля взагалі не даватиме жодної економічної віддачі, чиста вартість "втраче​ної" продукції дорівнюватиме нулю, а в економічних характери​стиках взагалі не буде зазначено ціну землі.
В інших випадках необхідно прямо розраховувати чисту вартість "втраченої" продукції при передачі землі в користуван​ня проекту. Найпростіший підхід — визначення можливого до​ходу, розрахованого з огляду на очікуваний урожай і ринкові ціни на нього за мінусом необхідних витрат на його вироб​ництво. Одержана величина — віддача землі при виробництві — може бути альтернативною вартістю у фінансовому виразі. Цей набір розрахунків потім можна переводити в економічні вели​чини, використовуючи економічні значення для кожного витраченого компоненту на вході проекту та кожного результату на його виході.
За відсутності вільного продажу земельних ділянок в Ук​раїні та ринкового визначення рентного процента треба знайти той найкращий з можливих способів використання землі, що да​вав би найвищий доход. Можливими варіантами використання земельних угідь є:
- сільськогосподарська діяльність;
- забудова промисловими спорудами та житловими будин​ками;
- готельне господарство.
Ці альтернативи порівнюються з погляду величини гранич​ного продукту, який можуть одержати власники землі, вирощу​ючи на цій ділянці цукровий буряк, або величини орендної пла​ти при здаванні квартир, якщо цю ділянку віддано під будів​ництво житла.
Визначаючи економічну вартість праці, треба з'ясувати упу​щену вигоду суспільства через невикористання даного праців​ника у даному проекті. Звернемося до прикладу вирощування соняшнику. Фінансист оцінює вартість праці фермера та його родини, виходячи з доходу, який вони нині одержують, а еко​номіст виходить з припущення про можливість залучення пра​цівників в інше, ефективніше виробництво, наприклад, вирощу​вання цукрового буряка, на основі розрахунку граничного дохо​ду їх праці (граничний продукт праці, помножений на ціну цук​рового буряка).
       Проблеми оцінки альтернативної вартості праці фокусують​ся на необхідності розрахунку граничної дохідності (вартість додаткової одиниці продукції, створеної працівником). За умов досконалої конкуренції вартість граничного продукту дорівнює заробітку працівника. Проте сучасні ринки праці не є доско​налими. В Україні це значною мірою пов'язано з обмеженою ротацією населення — як географічною, так і професійно-кваліфікаційною.
         Головною помилкою оцінки економічної цінності робочої сили є орієнтація на існуючий рівень оплати праці. Наприклад, за існування дефіциту кваліфікованої робочої сили для здійснен​ня проекту доведеться підвищити рівень оплати для нових працівників, що збільшить витрати проекту порівняно з фак​тичним рівнем.
Розглянемо можливий підхід до визначення альтернативної вартості робочої сили при реалізації проекту, метою якого є будівництво іригаційної системи в районі культивування рису. Після здійснення проекту виникне можливість збору другого врожаю. Втім, до витрат проекту, крім витрат на будівництво іригаційної системи, слід віднести втрачений заробіток сільсько​господарських працівників, який вони одержували як будівель​ники в період посухи, в ситуації "будівельного проекту".
Досвід проведення економічного аналізу проекту показав, що альтернативну вартість робочої сили визначають продуктив​ності праці сільськогосподарських працівників. Цей підхід не викликає сумнівів при оцінці сільськогосподарчих  продуктів. Проте, при відборі проектів, що реалізуються в інших секторах, цей метод виходить із створення додаткової вартості в результаті наймання додаткового працівника з сільськогосподарських районів.
Таким чином, для оцінки в проекті економічної вартості таких ресурсів, як земля і робоча сила, виходять з можливого до​ходу, що очікується при використанні цього ресурсу найкращим з можливих способів.
3.Оцінка впливу         Досить часто результати проекту відби-
проекту на
    ваються не тільки в явних вигодах і вит-економіку країни              ратах суспільства, а й у невідчутних, які
доволі важко піддаються кількісній оцін​ці. Аналітики, відбираючи й оцінюючи проекти, визначають найзначніші не (невідчутні) вигоди і витрати, які намагаються оцінити кількісно. Втім, оцінити такі впливи проекту, як зниж​ення рівня захворюваності населення, поліпшення стану довко​лишнього середовища, підвищення рівня народжуваності тощо складно.
Можливими методичними підходами для такої оцінки є:
· готовність населення, окремих споживачів платити за по​ліпшення життя;
· можливість скорочення витрат на задоволення суспільних  потреб в результаті проекту.
Здійснений кілька років тому в Україні проект вакцинації населення від захворювання на дифтерію імпортними вакци​нами мав значні невідчутні вигоди, до яких слід віднести зни​ження захворюваності та смертності населення від дифтерії. Кількісна оцінка цих вигід може виходити із скорочення витрат медичних закладів на лікування хворих (вартість медикаментів, зарплата медперсоналу), економії служби соціального страхув​ання на оплаті лікарняних, зниження втрат національного про​дукту, спричинених незайнятістю працівників під час хвороби і т.п.
Якщо неможливо здійснити точну кількісну оцінку неявних витрат і вигід від проектів, які відображають їх суспільну зна​чимість, вдаються до оцінки тих мінімальних вигід, що виправ​довують необхідні витрати для прийняття рішення про доцільність реалізації проекту. У наведеному прикладі така оцінка може грунтуватися на зниженні рівня захворювань в результаті вакцинації до певної кількості хворих на 10000 чол. населення.
Можливі результати окремих проектів:
· зниження цін на споживчі товари та послуги завдяки новим каналам збуту, вдосконаленню технології виробництва;
· відсутність дефіциту окремих товарів;
· усунення невідповідності в структурі споживання рівневі розвитку суспільства.
Прикладом зовнішнього впливу проекту може бути знижен​ня витрат на експлуатацію автомобільного транспорту після здійснення проекту реконструкції шосейних шляхів. Зниження витрат, як правило, супроводиться і зниженням цін, встановлює виробник для споживача. При падінні цін споживачі одержують вигоду, можливість використати реально заощаджений доход на інші товари або збільшити споживання цих продуктів. Проекти, зорієнтовані на зниження ринкових цін, підвищують віддачу проекту на величину приросту споживчого надлишку.
Під споживчим надлишком розуміють різницю між макси​мальною ціною, яку споживач готовий заплатити за одиницю продукції, і тією реальною величиною ціни, яку він заплатив фактично. Проілюструємо зміну споживчого надлишку на при​кладі. Розглядається проект заміни на молокозаводі старої низь​копродуктивної лінії виробництва на нову, більш продуктивну. Це дасть змогу знизити собівартість 1 баночки на 15%, а ціну — з 1,1 гри. до 1,0 грн. По гіпотетичну лінію попиту на сметану, вважаючи, що попит на сметану не є еластичним, і покажемо ве​личину споживання надлишку до і після проекту. Як бачимо, внаслідок збільшення обсягу попиту на сметану споживчий над​лишок до реалізації проекту значно нижчий, ніж після його ре​алізації.
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Рис.5. Зміна споживчого надлишку при реалізації проекту
На відміну від фінансиста, що оцінює проект, економіст ви​значає всі екстерналії (або побічні ефекти), які супроводжують проект. Під екстерналіями розуміють усі вигоди й витрати, які спричиняє проект і які не справляють прямого впливу на проект і тому не включаються до його фінансового аналізу. Побічні ефекти можуть бути як позитивними, так і негативними.
Типи побічних ефектів та їх наслідки
	Типи ефектів
	Можливі прояви побічних ефектів

	Побічні ефекти від виробництва
	Підготовка кваліфікованих кадрів                                    Розвиток інфраструктури                                            Забруднення водного й повітряного басейнів Поліпшення транспортного сполучення                Виснаження природних ресурсів                                                   Зміни в структурі сімей                                                        Вплив на здоров'я

	Побічні ефекти від зміни каналів розповсюдження (реклама, прямі продажі)
	Незадоволення населення                                  Підвищена агресія                                                                                 Вторгнення в приватне життя

	
	Порушення соціальних норм життя суспільства


Простежити й змінити всі зовнішні ефекти практично не​можливо, та й недоцільно. Проте треба прагнути виявити і вимі​ряти найважливіші з них, а також розглянути їх якісний аспект.
У тих випадках, коли проекти справляють непрямий вплив на суспільство (розвиток інфраструктури районів, створення до​даткових робочих місць), виникає мультиплікативний ефект, який відображає взаємозалежність вкладених інвестицій одер​жаного доходу.
Проект може мати як позитивні, так і негативні наслідки. Наприклад, створення нових робочих місць спричиниться до підвищення платоспроможності населення (одержання винаго​роди за працю), що сприятиме зростанню рівня національного доходу (в результаті створення додаткового продукту), збіль​шення доходної частини бюджету (у зв'язку із зростанням вели​чини прибуткового податку з новоприйнятих працівників).
Підвищення платоспроможності дає імпульс до розвитку но​вих галузей, які спочатку виробляють споживчі товари, а потім і продукцію промислового призначення. Однак оцінка цих ефектів криє в собі небезпеку подвійного рахунку безпідставного завищення рівня впливу проекту. Щоб уникнути багаторазового врахування позитивних і негативних впливів результатів проек​ту на економіку регіонів та областей, країни в цілому, викорис​товують розрахункові показники мультиплікації для конкретних галузевих, міжгалузевих та регіональних моделей розвитку.
Методологія економічної оцінки проекту дає змогу скорис​татися багатим методичним арсеналом та інструментами щоб визначити доцільність реалізації проекту з погляду загального добробуту. Однак треба пам'ятати, що аналітик готує еко​номічний аналіз, виступає в ролі експерта ефективності макро-економічної політики держави, чиї висновки та оцінки станов​лять інтерес для пошуку нових вигід суспільства у рамках національного розвитку.
Висновки
Економічний аналіз проекту здійснюється з метою визначен​ня його впливу на добробут суспільства в цілому, а не окремих інвесторів.
Визначення економічної привабливості проекту пов'язане з оцінкою проекту з точки зору можливості досягнення певних економічних цілей розвитку країни. Оцінка економічної ефек​тивності проекту проводиться з метою визначення результатив​ності використання дефіцитних ресурсів суспільства в межах проекту.
Для визначення економічної цінності проекту використову​ють поняття альтернативної вартості, тіньових цін, невідчутних вигід та втрат, трансфертних платежів, споживчого надлишку та екстерналій.
З'ясування економічної цінності проекту надає можливості оцінити, наскільки позитивні результати (вигоди) перевищують його негативні наслідки (втрати), якою буде величина виграшу суспільства в разі реалізації проекту.
Під час проведення економічного аналізу належить скоригу-зати фінансові показники, які в значній мірі викривають реаль​ну вартість товарів. Для цього необхідно уникнути впливу грансфертних платежів на формування вартості ресурсів проекту.
Суспільну цінність ресурсів визначають на базі тіньових цін. Тіньова ціна — це суспільна оцінка продукту або ресурсу, вира​жена у грошовому вимірі та сформована на базі:
· граничних витрат виробництва необхідного ресурсу;
· вартості імпортних аналогів на основі еквівалента сві​тових цін;
· величини альтернативної вартості ресурсів, витрачених на виробництво даного продукту.
Усвідомлення впливу проекту на економіку країни має су​проводжуватися визначенням побічних ефектів проекту та їх наслідків.
Реалізація проекту може сприяти зниженню цін на споживчі товари та послуги (збільшення споживчого надлишку), ліквідації дефіциту будь-якого товару тощо.
 ЛЕКЦIЯ 7. РИЗИКИ  IНВЕСТИЦIЙНИХ  ПРЕКТIВ ТА  IХ  ОЦIНКА

1. ЗАГАЛЬНЕ РОЗУМІННЯ НЕВИЗНАЧЕНОСТІ, РИЗИКІВ ТА ЇХ       КЛАСИФІКАЦІЯ
2. АНАЛІЗ РИЗИКІВ  ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЕКТУ І МЕТОДИ ЇХ ОЦІНКИ
1. ЗАГАЛЬНЕ РОЗУМІННЯ НЕВИЗНАЧЕНОСТІ, РИЗИКІВ ТА ЇХ       КЛАСИФІКАЦІЯ

Інвестиційне проектування зазвичай здійснюється в умо​вах невизначеності. Невизначеність - це стан неоднозначності розвитку конкрет​них подій у майбутньому, ступінь нашого незнання і неможливості точного перед​бачення основних величин і показників діяльності підприємства, у тому числі й реалізації інвестиційного проекту. Невизначеність - це є об'єктивне явище.
Ризик - економічна категорія, що може як бути, так і не бути, в основі якої лежить невизначеність конкретної господарської чи іншої ситуації і яка зумов​лена браком повної інформації. У літературних джерелах натрапляємо на різноманітні трактування ризику. І практично всі вони базуються на невизна​ченості. Спинимося на класифікації деяких із них.
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Рис. 1. Класифікація основних ризиків
Розглянемо коротко ризики фінансового спрямування.
Ризик неплатоспроможності підприємства полягає у зниженні рівня лік​відності обігових коштів, що базується на розбалансованості позитивних і негативних грошових потоків протягом функціонування інвестиційного проекту (ІП). За своїми фінансовими наслідками - це один із найнебезпечніших ризиків.
Ризик зниження фінансової стійкості підприємства полягає у недоско​налості структури інвестиційного капіталу, надмірній частці позичкових кош​тів, що призводить до незбалансованості позитивних і негативних грошових  потоків підприємства за інвестиційним проектом. Це теж один із найсерйоз​ніших за ступенем небезпечності (небезпека банкрутства підприємства) проект​них ризиків.
Ризик фінансування проекту безпосередньо пов'язаний із загальним недостатнім обсягом інвестиційних ресурсів, потрібних для реалізації проекту, недосконалістю джерел формування позичкових фінансових коштів.
Процентному ризику властиве непередбачене зростання процентної ставки на фінансовому ринку, що призводить до зниження рівня чистого прибутку за проектом. Це відбувається під впливом державного регулювання і зміною на цій основі кон'юнктури інвестиційного ринку.
Інстшпуційні (законодавчі) ризики відносять до ризиків зовнішнього впливу на проект, які практично не залежать від діяльності підприємства зі створення IП. Вони полягають у зміні законодавства стосовно вірогідності введення нових податків і зборів (податковий ризик), змін термінів справляння окремих обов'язкових платежів, відміни чинних податкових пільг. Сюди належать податковий, інфляційний, криміногенний і політичний ризики.
Інфляційний ризик характеризується здатністю знецінення реальної вар​тості інвестиційного капіталу і зниження доходів від результатів діяльності  в умовах інфляції. Це явище - об'єктивне. Воно постійно супроводжує реальні IП. Тому цей вид ризику повинен бути під постійною увагою.
Криміногенний ризик у сфері інвестиційної діяльності проявляється у формі оголошення його партнерами фіктивного банкрутства, підробки доку​ментів, що дозволяє стороннім особам привласнювати грошові та інші активи, пов'язані з реалізацією IП і т. н.
Політичні ризики можуть проявлятися у зміні форм власності або її перерозподілу.
Проектний ризик полягає у недосконалості підготовки проектної доку​ментації ІП, використання застарілої технології, недостовірної інформації, що у підсумку призводить до отримання нереальних, занижених результатів щодо дохідності, прибутковості, окупності ІП. Треба звернути увагу на проектні ризики експлуатаційного стану IП. Ця група ризиків найбільше залежить віл своєчасності виведення ІП на проектну потужність. В основі цього етапу - розрахункова забезпеченість виробництва необхідними сировинними та матеріальними ресурсами, операційним персоналом відповідної кваліфікації, маркетингова підготовка і політика виробництва.
Будівельний ризик можливий у разі вибору генпідрядної організації недостатньої кваліфікації, оснащення якої не дозволяє забезпечити реалізацію ІП на сучасному технічному і технологічному рівні з відповідною якістю і в задані контрактом терміни
Комерційний ризик полягає у прорахунках розрахункової реалізації проектної продукції, рівня цін та інших факторів, що призводять до зменшення розрахункового обсягу реалізації продукції, операційного доходу, чистого прибутку на стадії експлуатації проекту.
Структурно-операційному {виробничому) ризику властиве неефективне фінансування поточних витрат на стадії експлуатації проекту, що обумовлює у їх загальних витратах завищену проти розрахункової частини постійних витрат.
Банківськиi  ризики, що супроводжують банківську діяльність і надзвичайно різноманітні як за своєю сутністю, так і за можливими негативними наслідками.      Система банківських ризиків добре відома. За класифікацією Базельського комітету з нагляду за банківською діяльністю (Basel Commitee on Banking Super​vision), виділяється вісім категорій ризику: ринковий, кредитний, процентних ставок, ліквідності, політичний, правовий, ділової репутації, операційний.
До інших видів ризиків відносять стихійні лиха й інші «форс-мажорні» обставини, які можуть призвести до втрати як частини розрахункового доходу, так і частини активів підприємства (основних фондів, товарно-матеріальних цінностей та ін.).
За своєю природою ризики не статичні. Всі вони у процесі здійснення діяльності постійно перетинаються. Відстеження ризиків, запобігання їм і згладжування їхніх наслідків - функція відповідних підрозділів (. рис. 2). 
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Рис. 2. Ризик-менеджмент як процес оптимізацїі структури інструментів впливу на ризики
2.  АНАЛІЗ РИЗИКІВ  ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЕКТУ
І МЕТОДИ ЇХ ОЦІНКИ

Мета аналізу ризику - надати учасникам інвестиційного проекту потрібні данi для прийняття рішення про доцільність участі у проекті та створення  заходiв щодо їх захисту від можливих фінансових втрат. Розрізняють якісний і кількісний методи визначення та аналізу ризику IП. Якісний метод - це визначення показників ризику, етапів робіт, на яких виникає ризик, його потенційних зон та ідентифікація ризику.
Кількісний аналіз полягає у чисельному визначенні вартісної величини окремих ризиків, а також проекту в цілому.
У загальних рисах якісний аналіз ризиків наведено на рис. 3.
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Рис. 3. Якісна оцінка ризиків
До якісних методів вивчення ризику слід віднести й експертний аналіз. Цей вид оцінки звичайно застосовується на початкових етапах роботи над проектом.
До основних переваг методу належать: можливість оцінки ризику до розрахунків показників ефективності, непотрібність точних первинних даних і сучасного програмного забезпечення, а також простота розрахунків. Однак експертний аналіз ризиків, як і будь-яка експертна оцінка, досить суб'єктивний, і не завжди є змога дати незалежну характеристику події, що аналізується. Процедура експертної оцінки ризику передбачає:
•   визначення видів ризику і граничного рівня його припустимої величини;

· 
встановлення  ймовірності  настання  ризикової події  і  небезпечностi даного ризику для успішного завершення проекту;
· визначення інтегрального рівня за кожним видом ризику і вирішення
питання про прийнятність даного виду ризику для учасників проекту.

Вплив загального ризику на кількісний показник оцінки інвестиційної привабливості проектів - теперішню вартість після додаткових грошових потоків (PV) у році (t) описано формулою:
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 (1)
де qt — кількість реалізованої продукції,
рt - ціна одиниці продукції (робіт, послуг), S, - повна собівартість реалізованої продукції;
NCt - негрошові статті затрат (амортизація, нараховані, але не сплачені податкові і соціальні платежі у складі собівартості реалізованої продукції); 
taxt — оплачені суми податку з прибутку підприємства;
r- проектна дисконтна ставка.
Ризик є ймовірнісною оцінкою. Тому його кількісна оцінка не може бути однозначно визначеною величиною. Застосовані методи кількісного аналізу ризику базуються на поняттях теорії ймовірності, математичної статистики та ідеї випадковості.
Один із них виражено у формулі (2), де під вірогідністю (Р) події (X) треба розуміти відношення кількості випадків (К), сприятливих для цієї можливої події, до загального числа (М) усіх рівноможливих випадків:
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 (2)
В інвестиційному аналізі ризик часто визначається з допомогою стан​дартних статистичних характеристик, таких, як середнє, очікуване (матема​тичне) значення, дисперсія, стандартне (середнє квадратичне) відхилення.
Середнє, або очікуване (математичне), значення визначається як сума добутку значень випадкових величин на їх імовірності:
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(3)
де  Хi - значення випадкової величини; 
      Рі - імовірність їх здійснення.
Математичне сподівання (середнє значення) - важлива характеристика випадкової величини, що є центром розподілу її ймовірностей. Але сама по собі вона не дозволяє виміряти ступінь ризику здійснюваної операції.
У разі невеликої кількості змінних і можливих сценаріїв розвитку проекту для аналізу ризику можна скористатися методом дерева рішень, яке базується на основі відповідних робіт (подій), що відображають життєвий цикл проекту, визначають ключові події, що впливають на проект, час їх настання і можливі  рішення, які можуть бути прийняті в результаті настання кожного ключового виду роботи з визначення ймовірності їх прийняття і вартості.
За результатами побудови дерева рішень встановлюються ймовірність та ефективність кожного сценарію розвитку проекту, а також інтегральна ефективність самого проекту. Ризик за проектом може вважатися прийнятним у разі позитивної величини інтегрального показника ефективності проекту, наприклад чистої теперішньої вартості.
Як правило, аналіз ризику проводиться кількома методами.
Метод моделювання дозволяє:
1) досліджувати комбінований вплив ризиків;
2) аналізувати наслідки нагромадження ризикованих ситуацій;
3) визначати вплив ризиків на фінансовий стан учасників проекту, який
може відбуватися у формі затримок в одержанні доходу і збільшенні
позички.
Під час реалізації інвестиційного проекту можуть виникнути неперед​бачені ситуації, які суттєво змінять заплановані показники прибутку і витрат. Вони можуть бути результатом дії як внутрішніх факторів (менеджмент, помилки проектування), так і зовнішніх (політична ситуація, зміни кон'юнк​тури ринку).
Оцінка інвестиційного ризику меншою мірою, ніж інші етапи розробки проекту, піддається формалізації і кількісному вираженню. Тому в цій сфері немає загальноприйнятих стандартів.
Методи обчислення невизначеності кінцевих результатів реалізації інвес​тиційного проекту можна умовно поділити на три групи:
· імовірнісні методи;
· визначення критичних точок;
· аналіз чутливості.
Імовірнісні методи грунтуються на врахуванні кількісних характеристик вартості ризиків, що супроводжують реалізацію аналогічних проектів, а також специфіки галузі, політичної та економічної ситуації. У межах імовірнісних методів можна проаналізувати й оцінити окремі види інвестиційних ризиків.
Водночас два інших методи - визначення критичних точок і аналіз чутливості - дають лише загальне уявлення про стійкість проекту до змін закладених у нього параметрів.
Визначення критичних точок зазвичай зводиться до розрахунку «точки беззбитковості» (bгеак-еvеn роіnt). Для цього розраховується такий рівень виробництва та реалізації продукції, за якого чиста теперішня вартість проекту  NPV дорівнює нулю, тобто проект не приносить ні прибутку, ні збитку. Що нижчим буде цей рівень, то ймовірніше, що даний проект буде життєздатним в умовах зниження попиту, а отже, нижчим буде ризик інвестора.
Аналіз чутливості {sensitivity analysis) полягає в оцінці впливу змін вихідних параметрів проекту на його кінцеві результати, де використовується норма прибутку або NPV. Техніка проведення аналізу чутливості полягає в зміні обраних параметрів у певних межах за умови, що останні параметри залишаються незмінними.
Що більшим є діапазон варіації, за якого NPV або норма прибутку залишаються додатною величиною, то стійкіший проект.
Оцінка інвестиційного ризику має суттєве значення для прийняття рішення про участь у проекті.
Якщо ризик визнано високим, то це знизить комерційну привабливість проекту. Загальне правило проголошує, що збільшення рівня ризикованості проекту повинно бути компенсоване наявністю додаткової премії за ризик, яка враховується в ставці дисконту.
Отже, ставка дисконту може слугувати узагальнювальним показником для обчислення впливу різних факторів ризику на привабливість інвестиційного проекту.
Статистичний підхід до оцінки інвестиційних ризиків зводиться до знаходження функції розподілу ймовірності досягнення деякої норми дохідності проекту. Задавши бажаний рівень дохідності, можна обчислити ймовірність того, що реальна дохідність проекту буде не меншою за задану. І навпаки, задавши бажаний рівень імовірності успішної реалізації проекту (наприклад, 90-95%), можна визначити норму дохідності, яка буде досягнута з даною ймовірністю (рис. 4).
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D6 - бажана дохідність;
W - імовірність досягнення дохідності не менша за задану.
Рис. 4. Залежність між бажаною дохідністю проекту та ймовірністю її досягнення
Основна проблема при цьому полягає у виборі оптимального методу чи сукупності методів запобігання ризикам. Класичний їх набір включає:

· запо​бігання ризикові, 

· передавання ризику,
·  обмеження ризику,
· страхування ризику.
ЛЕКЦIЯ 8.технічний аналіз іп              
1. Мета і завдання технічного аналізу.
2. Етапи робіт із виконання технічного аналізу проекту.
 2. 1. Визначення  i аналiз   місця    розташування.                              
 2.2. Аналiз iнфраструктури.                                                          
  2. 3. Аналiз i обгрунтування потужності, обсягів виробництва.
 2.4.Аналiз технології.                                                                   
 2.5.Аналiз обладнання.
  2.6. Аналiз  виробничоi схеми.
 2.7.Аналiз підготовки та освоєння виробництва.

 2.8.Аналiз матерiально-технiчного постачання.

 2.9 . Аналiз витрат на виконання проекту.

 2.10. Аналiз витрат виробництва та збуту.
 2.11.Схема заходів розробки проектно-кошторисної документації і              будівництва об'єктів та споруд виробничого призначення.
1. МЕТА І ЗАВДАННЯ ТЕХНІЧНОГО АНАЛІЗУ
    Метою здійснення технічного аналізу є обґрунтування технічної і технологічної життєздатності інвестиційного проекту і продукції. і яку випускатимуть на створюваних виробничих потужностях.
Визначення   і   аналіз   технології,   яку   передбачено   використовувати   в проекті, слід здійснювати з урахуванням:
· можливості її реалізації в даному суспільстві;
· наявності місцевих ресурсів і національних інтересів країни;
· відповідності сучасному технічному і технологічному рівню;
· прогнозованої економічної та соціальної ефективності.
     Проведення   технічного   аналізу   забезпечує   на   альтернативній   основ:
1) обґрунтування місця розташування проекту;

2) визначення його масштабів і термінів створення з урахуванням можливих коливань на ринку.
    При цьому здійснюють: 
а) аналіз технологічних процесів, застосованих у проекті,
б) виробничих нормативів, 
в) матеріально-технічного забезпечення,
г) умов експлуа​тації, обслуговування і ремонту устаткування,
д) технічної і технологічноi документації щодо створення проекту і випуску продукції.
2. ЕТАПИ РОБІТ ВИКОНАННЯ ТЕХНІЧНОГО АНАЛІЗУ ПРОЕКТУ
З огляду на різноманітність, значну кількість техно​логій, технічних і ресурсних альтернатив і великий обсяг робіт, створення та аналіз інвестиційних проектів щодо технічних аспектів здійснюється поетапно в  такому обсязі і такій послідовності:
· визначення    місця    розташування    виробничої    потужності    та    її  інфраструктури;
· обгрунтування потужності, обсягів виробництва;
· вибір технології та устаткування;
· розробка     проектно-кошторисної     документації     щодо     створення  виробничої потужності;
· розробка  проектно-технологічної  документації  щодо  продукції,  яку  планують    випускати,    щодо    підготовки    виробництва,    стандартів, виробничих, технологічних норм і нормативів для випуску проектної  продукції, нестандартизованого устаткування;
· проектування матеріально-технічного постачання;
· проектування   і  розрахунок   експлуатаційних   витрат  (на  підготовку  виробництва, кадрів, збуту продукції, матеріально-технічного поста​чання тощо);
· розроблення заходів щодо організації здійснення проекту;
· розрахунок витрат на здійснення проекту.
Розглянемо зміст робіт у розрізі етапів технічного аналізу.

2.1. Визначення  i аналiз   місця    розташування.

 У даному роз​ділі доречно розглянути наступний перелік питань:
1. Карта розташування підприємства із зазначенням на ній       основних автошляхів, залізниць та водних шляхів
2. Схеми земельних ділянок, питання власності на них
3. Характеристика  ділянок   (грунту  і  т.п.),  придатність ділянки                                                                          для здійснення проекту
4.  Транспортний доступ до ділянки
5.  Найближчі порти
6.  Розташування ринків збуту та шляхи доступу до них
7.  Найближчі населені пункти
8. Найближчі промислові об'єкти
9. Вартість земельних ділянок та інвестиційні витрати
10. Стан переговорів по земельних ділянках
11.Одержання ліцензій або інших дозволів на земельні ді​лянки
     2.2. Аналiз iнфраструктури.
 Вимоги до інфраструктури є по​хідними від обраної технології. У цьому
розділі треба проаналізувати, які елементи необхідної інфрастру​ктури наявні, а які доведеться створювати додатково.  Інфра​структура завжди є дуже дорогим об'єктом інвестицій і має тривалі   строки   окупності,   тому  в   разі  відсутності  істотних елементів   інфраструктури   проект,   швидше  за  все,   перестане бути економічно виправданим. Тому в цьому розділі основну увагу треба приділити вивченню достат​ності інфраструктури, а також оцінити витрати на створення відсутніх елементів інфраструктури.
Перелік можливих об'єктів інфраструктури:
1.
Будинки й споруди, в тому числі
· виробничі,
· адміністративні,
· складські,
· допоміжні (гаражі тощо),
· соціально-побутові.
2. Торговельні підприємства.
3. Транспорт.
4. Лінії електропередачі.
5. Водопостачання і каналізація.
6. Житло   та  об'єкти   соціальної   інфраструктури   (лікарні,
кінотеатри, клуби, спортивні споруди тощо).
2.3. Аналiз i обгрунтування потужності, обсягів виробництва.
Традиційно при аналізі масштабу проекту розглядаються такі проблеми:
1. Ринок збуту та його вплив на вибір обсягу виробництва
2. Залежність капітальних і поточних витрат від обсягу ви​робництва
3. Екологічні, санітарні та інші подібні обмеження на мас​штаби виробництва
4. Фізичні   обмеження   на  масштаби   виробництва   (обсяг доступної сировини,    енергоносіїв, води та інших ресурсів)
5. Ризик   створення   великомасштабного   виробництва   у зв'язку з новизною технології
6.Можливості розширення виробництва в майбутньому
2.4. Аналiз технології
 Обгрунтування вибору технології має показати, чому зроблено вибір саме на користь пропоно​ваної технології, а не будь-якої іншої, тобто, треба продемонст​рувати альтернативність технологічних рішень і невипадковість вибору саме такого варіанта.
Отже, розглядаючи вибір технології, слід спинитися на та​ких питаннях:
1.Обгрунтування вибору технології з точки зору:
· застосовуваної сировини;
· кінцевого продукту;
· практичної відпрацьованості технології;
· стійкості до морального старіння.
2. Вимоги технології до інфраструктури.
3. Екологічні аспекти технології.
4. Оптимальний ступінь механізації у зв'язку з ціною ро​бочої сили.
Можливості використання місцевих технологій та облад​нання.
 6. Можливості використання уживаного технологічного об​ладнання із західних країн
Рис  Основні фактори, що впливають на вибір технологій
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2.5.Аналiз обладнання.

Вибір обладнання значною мірою зумовлений вибором технології. У цьому розділі треба на​вести конкретний перелік обладнання із зазначенням його поста​чальників, обгрунтувати вибір того чи іншого постачальника і визначити форму контракту (через агента, за тендером і т.п.).
Перелік питань, що мають бути аналізовані в цьому розділі, такий:
· номенклатура обладнання;
· ринок обладнання, його постачальники та виготовлювачі;
· розміщення замовлень та укладання контрактів на постав​ку обладнання;
· організація контролю за поставкою обладнання;
· забезпечення належного режиму експлуатації обладнання,
необхідний рівень кваліфікації робочої сили;
· система ремонту і забезпечення запасними частинами.
2.6. Аналiз  виробничоi схеми
В технічному розділі інвестиційного проекту рекомендується проаналiзувати:
· генеральне планування підприємства;
· схема виробничих потоків (з описом виробничого про​цесу).
У схемі рекомендується проаналiзувати:
· обсяги сировини, матеріалів, напівфабрикатів, готової про​дукції,
· площі складських приміщень,
· транспортні  потоки,   взаємозв'язок  різних  видів  транс​порту,
· взаємозв'язок між складами та цехами,
·  зв'язки між цехами,

· утилізацію відходів.
2.7. Аналiз підготовки та освоєння виробництва.

Перелік питань, які необхідно проаналiзувати в проекті в час​тині підготовки виробництва, може мати такий вигляд:
· забезпечення виробництва робочою силою;
· забезпечення сировиною, матеріалами та запасними час​тинами на пусковий період;
· підготовка технічної документації по запуску виробництва;
· плани дій в разі нерегламентної роботи обладнання;
· плани дій в разі необхідності ремонту.
2.8.Аналiз матерiально-технiчного постачання

Перелік питань цього розділу такий:
· номенклатура й кількість матеріалів і комплектуючих ви​робів на одиницю продукції та на програму виробництва;
· ринок сировини і матеріалів, постачальники, їх надійність,
альтернативні варіанти поставок;
· розміщення замовлень і форми контрактів;
· організація контролю за поставками сировини, матеріалів і комплектуючих виробів;

· спеціальний аналіз особливо критичних видів сировини і матеріалів:
· енергоносіїв та електроенергії (потреби, джерела, можливі  зриви поставок, тарифи, необхідні документи тощо);
· води (особливо для південно-східної частини України; по​треби, резервуари, захист від забруднення, стан водогонів і кана​лізації, оформлення дозволів).
2.9 . Аналiз витрат на виконання проекту

До аналiзу витрат на здійснення проекту (інвестиційних витрат) входять такі елементи:
♦ земля   (якщо  земельна  ділянка переходить у власність) і підготовка майданчика;
· виробничі будівлі й споруди;
· машини та обладнання;
· витрати на ліцензії, права користування та інші немате​ріальні активи;
· витрати на підготовку виробництва;
· оборотний капітал.
2.10. Аналiз витрат виробництва та збуту.
Розрахунок поточних витрат виробництва та збуту має визначити прибутковість запланованого проекту. В ньому концентрується вся та інформація, яку було викладено в попередніх підрозділах.
До поточних витрат виробництва відносять витрати на ку​півлю сировини, матеріалів, комплектуючих, оплату праці пра​цівників, виробничі та невиробничі витрати. Як правило, вони поєднані наступним чином:
· основні матеріали;
· вироби, що купуються;

· основна зарплата;

· соціальне страхування;

· технологічна електроенергія;
· транспортні витрати;

· амортизація устаткування;
· допоміжні матеріали;

· енергія та вода;
· технічне обслуговування;
· зарплата адміністративного та обслуговуючого персоналу;
· витрати на маркетинг та збут.
2.11. Схема заходів розробки проектно-кошторисної документації і будівництва об'єктів та споруд виробничого призначення
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ЛЕКЦIЯ 9. ЕКОЛОГІЧНИЙ АНАЛІЗ IП
1. МЕТА І СУТНІСТЬ ЕКОЛОГІЧНОГО АНАЛІЗУ
2. СКЛАД РОБІТ З ЕКОЛОГІЧНОГО АНАЛІЗУ ПІД ЧАС                    СТВОРЕННЯ ПРОЕКТУ
 3. ТИПИ ВПЛИВІВ ПРОЕКТУ  НА НАВКОЛИШНЄ СЕРЕДОВИЩЕ
4. МЕТОДИЧНІ ПІДХОДИ ДО ВИЗНАЧЕННЯ ТА ОЦІНКИ ВПЛИВУ ПРОЕКТУ НА ДОВКІЛЛЯ
1. МЕТА І СУТНІСТЬ ЕКОЛОГІЧНОГО АНАЛІЗУ
Забруднення навколишнього природного середовища є однією з найважливіших проблем людства. Не менш важливою вона є і для України, якщо взяти до уваги, що у нас не більше ніж 5-10% сировинних матеріалів доводяться до кінцевого продукту, а 90-95% перетворюються на відходи, не приносячи нічого доброго, тільки шкоду. Тому при створенні нових проектів з розвитку промисловості, інфраструктури та сільського господарства відповідну увагу слід приділяти взаємозв'язку між вибором технологічних процесів та можливістю мінімізації відходів шляхом поглиблення технологічних процесів їх переробки, щоб зменшити безпосередній вплив на довкілля, уникнути забруднення та незворотних змін у зовнішньому природному середовищі.
Аналіз інвестиційного проекту щодо впливу на навколишнє середовище (повітря, воду, землю, флору і фауну регіону, екосистеми) має враховувати і його вплив на здоров'я людей, безпеку робочих місць, а також на соціальні і культурні цінності суспільства, держави.
	Види забруднень
	Характеристика забруднень

	Механічне
	Забруднення середовища компонентів тільки механічного впливу без 
хіміко-фізичних наслідків

	Хімічне
	Хімічний негативний вплив на екосистеми і технологічні пристрої

	Фізичне 
утому числі:
	Зміна фізичних параметрів середовища: температурно-енергетич​них
 (теплове, або термальне), хвильових (світлових, шумових, електро
магнітних), радіаційних тощо

	теплове,
 або тер
мальне
	Підвищення температури середовища у зв'язку з промисловими викидами
 нагрітого повітря, газів, води, що може призвести до вто​ринних змін
 середовища, у тому числі хімічного та іншого складу

	оптичне;
	Зміна видового та ультрафіолетового випромінювання, оптичних
 властивостей середовища із зниженням його якісних характеристик 
(прозорості та погіршення видимості)

	акустичне;
	Забруднення звуковими хвилями від найнижчих до найвищих частот 
(1012-1013 ГЦ); частковими випадками такого забруднення є шумове, 
ультрафіолетове, інфразвукове, вібраційне

	Електро
маг
нітне;
	Зміна електромагнітних властивостей середовища (від ліній елек​тропередачі, радіо і телебачення, роботи деяких промислових установок тощо), що призводить
 до глобальних і місцевих геогра​фічних аномалій та змін у тонких 
біологічних структурах

	радіаційне
	Перевищення у середовищі природного рівня радіоактивних речовин

	Біологічне
 утому числі:
	Проникнення в екосистеми видів тварин і рослин, чужих до існуючих у ній
 угруповань

	біотичне;
	Поширення певних, небажаних з позиції людей, біогенних речовин (виділень,
 мертвих тіл тощо) на території, де їх до цього не спосгерігали

	Мікро
біологічне
	Поява надзвичайно великої кількості мікроорганізмів, пов'язана з їх масовим розмноженням на антропогенних субстратах, або середовищах, змінених у 
процесі господарської діяльності людини. Набуття до цього не шкідливою
 формою мікроорганіз мів патогенних властивостей або спроможності 
подавляти інші організми в угрупованнях

	Ін форма

ційне
	Зміна механічних, фізичних, хімічних та інших властивостей довкілля,
 інформаційних функцій, включаючи передачу надлиш​кової інформації


Метою екологічного аналізу інвестиційного проекту є встановлення його впливу на навколишнє середовище, оцінка всіх вигід і витрат, отриманих внаслідок цього впливу, на формування заходів для запобігання або пом'якшення шкоди довкіллю від дії проекту. При створенні й аналізі інвестиційних проектів обов'язковою нормою є вивчення та аналіз антропогенного забруднення довкілля (АЗД) та його економічних наслідків. АЗД є продуктом людської діяльності. Щодо трактування АЗД, то воно відповідає визначенню ООН. За цим визна​ченням речовина вважається забруднювачем у разі її наявності в неналежному місці, у неналежний час і в неналежній кількості. 
Із позиції впливу на довкілля джерела забруднення поділяють на три основні групи:
    -  виробничі потужності (виробництва), що супроводжуються утворенням
значних обсягів забруднюючих речовин (металургія, хімія, нафто​переробка та ін.) 
-  виробництва з утворенням середніх обсягів шкідливих викидів (машино-будування, текстильна, харчова, переробна промисловість та ін.);
 -  виробництва, які практично не створюють або створюють мало шкід​ливих відходів (точне машинобудування, оптика, поліграфія та ін.).
Для практичних спеціалістів, для функціонального забезпечення існування інвестиційних програм і особливо інвестиційних проектів потрібна детальніша, наближена до реальної дійсності класифікація забруднень екологічних систем.
Таблиця   1                       Види забруднень та їх характеристик
2. СКЛАД РОБІТ З ЕКОЛОГІЧНОГО АНАЛІЗУ ПІД ЧАС СТВОРЕННЯ ПРОЕКТУ
Дослідження навколишнього середовища здійснюється і відслідковується на всіх стадіях життєвого циклу проекту.
На передпроектній стадії визначають категорію і тип проекту. Оціню​ється масштаб робіт з екологічного аналізу, якісний та кількісний склад коман​ди з екологічного аналізу проекту, масштаб робіт, які потрібно виконати при підготовці екологічного аналізу. Залежно від ступеня впливу на навколишнє середовище розрізняють чотири категорії проектів.
Категорія А — проекти, що рідко мають негативний вплив на довкілля. Це переважно об'єкти соціальної сфери, освіти, охорони здоров'я, ринкової інфра​структури і т. ін. У таких проектах їх вплив на навколишнє середовище мінімальний.
Категорія Б - проекти зі значним негативним впливом на навколишнє сере​довище, але до яких можна швидко застосовувати заходи, спрямовані на пом 'як-шення цього негативного впливу. До них можна віднести проекти сільського господарства, програм інтенсифікації врожаю, використання агрохімікатів, роз​ведення риб, обладнання для рибного промислу, невеликих проектів зі зрошуванім та осушення, постачання води та поліпшення її якості, розвитку будівництва житла, реконструкції і спорудження доріг, комунікацій, розробки підземних корисних копалин (не всіх), прокладання непотужних ліній електропередачі (ЛЕП) тощо. Для таких проектів на підставі чинних законодавчих актів і нормативів слід розробляти перелік і заходи з охорони навколишнього середовища.
Категорія В — проекти зі значним негативним впливом на навколишнє середовище, які потребують детальної оцінки довкілля. До них відносять такі проекти: масштабне зрошування та осушення, управління водними ресурсами, розробка нових земель для сільського господарства і міського будівництва, прокладання нових магістральних шляхів, особливо через ліси або інші зони навколишнього середовища, спорудження нових аеропортів, великих мостів і гаваней (портів), великомасштабне постачання води, санітарні проекти з оздоровлення та очищення грунту, середньо- і великомасштабні енергетичні споруди, будівництво промислових підприємств, великих водосховищ тощо.
Аналіз навколишнього середовища для таких проектів має бути ретельно розроблений на стадії підготовки проекту. Він є невід'ємною частиною при вивченні можливості реалізації проекту.
Категорія Г — проекти, спрямовані на навколишнє середовище. Це проекти з розвитку лісового господарства, управління землями, ґрунтами, проекти рибного і сільського господарства, інтегровані дії у рамках боротьби із сільськогосподарсь​кими паразитами; охорону дикої природи і створення резервних та національних парків (заповідників), установ з охорони навколишнього середовища. Аналіз довкілля і розробка заходів управління є невід'ємною частиною таких проектів.
На стадії визначення ідеї проекту визначають основні аспекти, що стосуються навколишнього середовища та оцінки природних ресурсів, вивчають програми розвитку країни, можливість використання національних ресурсів, ступінь можливого забруднення та негативного впливу на навколишнє середовище.
На стадії формування та підготовки проекту здійснюється аналіз навко​лишнього середовища. Це дозволяє доповнити проект необхідною інформацією з погляду небезпечних для нього чинників і уникнення у майбутньому помилок, виправлення яких може дорого обійтися суспільству, а в деяких випадках взагалі неможливе. За цим розглядаються потенційно можливі наслідки проекту для навколишнього середовища, що вимагає проведення первинної експертизи довкіл​ля. У разі необхідності здійснюється детальний аналіз умов навколишнього середо​вища, потенційного впливу проекту на нього та можливості його поліпшення.
Під час розроблення проекту (на стадії розробки) аналіз довкілля об'єднується з визначенням технічних, iнституційних, соціальних, фінансових та економічних аспектів. Залежно від величини і категорії (типу) проекту та чутливості місця його розташування під час аналізу потенційного впливу на людське і природне середовище може виникнути потреба в проведенні всебічного аналізу. На цьому етапі, як правило, розглядають альтернативні варіанти проекту або заходи з контролю чи зменшення його негативного впливу на навколишнє середовище.
Детальний аналіз проекту здійснюють, щоб урахувати всі види витрат, які виникають під час здійснення заходів з охорони навколишнього середовища і контролю за ним, а також залишкового впливу на довкілля. Аналіз навко​лишнього середовища є складовою передінвестиційних досліджень, коли паралельно (одночасно) з технічним обґрунтуванням проекту вивчають його інвестиційні можливості. Це зумовлено тим, що:
1. Результати аналізу навколишнього середовища можуть бути враховані в
технічній оцінці як можливі витрати, оскільки додаткові дослідження,
вивчення альтернатив, розробка заходів і впровадження нових, еколо​гічно прийнятних прийомів реалізації проекту можуть збільшити витра​ти та уповільнити використання проекту;
2.При аналізі навколишнього середовища може ефективно використовуватися
зібрана під час проведення технічного аналізу деталізована інформація, що
дозволить уникнути дублювання зусиль фахівців, які готують проект. 

Вибір проекту здійснюється не тільки за критеріями його комерційної прибутковості, а й життєздатності у навколишньому середовищі. Не кожний позитивний або негативний вплив на довкілля може бути відразу ж оцінений кількісно і фінансово. Тому рішення слід приймати на підставі чинних еколо​гічних стандартів або припустимих екологічних співвідношень між явними грошовими надходженнями і вигодами та неявними витратами, що виникають стосовно навколишнього середовища. Ступінь наслідків для навколишнього середовища залежить не тільки від категорії проекту. На довкілля впливає і місце розташування проекту, й інші фактори.
Незалежно від категорії проекту його екологічний аналіз проводиться за схемою у такій послідовності:
1. Аналіз первинних екологічних умов.
2. Оцінка потенційного безпосереднього або опосередкованого впливу
проекту на навколишнє середовище.
3. Проведення екологічного аналізу альтернативних варіантів проекту.
4. Розробка   заходів   щодо   запобігання,   скорочення   або   компенсації
негативного впливу на навколишнє середовище.
5. Екологічна підготовка менеджменту та персоналу.
6. Екологічний моніторинг.
Перший етап - це характеристика та аналіз екологічних умов, у яких ви​конується проект, що потребує від виконавця дати опис природно-геогра​фічного середовища проекту, його фізичного та біологічного балансу, всіх аспектів, безпосередньо пов'язаних з його реалізацією.
На другому - визначають позитивні і негативні наслідки, які будуть, якщо здійснення проекту і заходів щодо усунення їх неможливо ліквідувати. На цьому етапі розробляють заходи, спрямовані на охорону навколишнього середовища.
Третій етап передбачає визначення та аналіз альтернативних можливостей реалізації проекту, наприклад місць розташування, технології і т. ін. Для кожної альтернативи треба визначити вигоди та витрати із застосуванням економічних співвідношень, інституційної відповідності місцевим умовам і вимогам.
Четвертий етап. Після визначення альтернатив розробляють заходи зменшення негативного впливу на навколишнє середовище.
На п'ятому етапі розробляють заходи з підготовки керівництва та спеціалістів, які відповідали б за екологічну безпеку проекту, здійснювали б заходи з охорони та контролю стану навколишнього середовища.
На шостому, заключному етапі екологічної діагностики проекту роз​робляють план поточного контролю стану навколишнього середовища і впливу проекту на нього, конкретизують види цього контролю, визначають осіб та установи, які мають його здійснювати, оцінюють вартість заходів контролю.
3. ТИПИ ВПЛИВІВ ПРОЕКТУ  НА НАВКОЛИШНЄ СЕРЕДОВИЩЕ
Визначення типів впливу проекту на навколишнє середо​вище та оцінка його екологічних наслідків є головною складовою екологічного аналізу інвестиційного проекту. Така оцінка базується на чинному законодавстві, що регулює питання охорони навколишнього середовища країни, в якій реалізу​ється інвестиційний проект.
Впливи проекту на навколишнє середовище можна класифікувати за відповідними критеріями:
· час дії;
· можливість усунення;
· спосіб впливу;
· охоплення території;
· походження;
· можливість акумулювання наслідків.
За часом дії вони можуть бути постійними і тимчасовими, за можливістю усунення — такими, що можна виправити і не можна виправити, за способом впливу - безпосередні і опосередковані, за охопленням території - локальні і досить поширені, за походженням - первинні і вторинні, за можливістю акумулювання наслідків - накопичувальні і ненакопичувальні.
Кількісний вимір кожного впливу на навколишнє середовище базується на оцінці вартості наслідків екологічних змін, які супроводжують проект. Визна​чення їх усіх - справа не проста. Серед основних із них можна виокремити такі:
· величина території;
· чисельність населення, що перебуває під впливом екологічних наслідків
проекту;
· ступінь змін, деградації, зникнення природних ресурсів;
· швидкість погіршення екологічного стану і час, необхідний для його
стабілізації або поліпшення;
· ступінь незворотності змін в екосистемах.
Визначаючи величину впливу проекту на навколишнє середовище, особливу увагу слід приділяти природним ресурсам, що їх будуть споживати (і особливо тим, що не відновлюються або відновлюються протягом тривалого періоду), типу технології, що застосовується у виробничому процесі, а також факторам контролю забруднення довкілля середовища.
4. МЕТОДИЧНІ ПІДХОДИ ДО ВИЗНАЧЕННЯ ТА ОЦІНКИ ВПЛИВУ ПРОЕКТУ НА ДОВКІЛЛЯ
Існує велика кількість методів, які використовують для екологічного аналізу інвестиційних проектів. До них відносять складання карт, списків або матриць наслідків, присвоєння балів, рангів або рейтингів, утворення ланцюж​ків «витрати - умови - ефективність». Кожен із них допускає певний ступінь спрощення в оцінці результатів.
В умовах можливої альтернативи практичної реалізації проекту або вибору одного з варіантів доцільно розглянути кілька з цих методів.
Але всі вони найбільш ефективні для оцінки впливу проекту на довкілля лише на підготовчій стадії, коли проект ще не функціонує. При реалізації проекту в умовах діючого виробництва ці методи оцінки неприйнятні.
Для оцінки діючого проекту на довкілля потрібно:
· виконати    аналіз    технологічного    процесу    виробництва    з    метою
виявлення джерел впливу, виділення та викиду шкідливих речовин.
Результатом цього аналізу є визначення в технологічному процесі місць
входу і виходу природних ресурсів,  виділення  шкідливих речовин,
характеристика джерел забруднення, природоохоронного устаткування
і   природозахисних   заходів,   для   яких   розраховують   їх   фактичну
ефективність;
· визначити показники інтенсивності, величини небезпеки впливу, що
залежить від кількості викиду шкідливих речовин та їх індивідуальних
властивостей;
· виявити форми порушення та забруднення природного середовища і
визначити  їх  параметри.  На  цьому  етапі  обстежують  зони  впливу
виробництва на навколишнє середовище та встановлюють  наслідки
забруднення;
· оцінити наслідки змін зовнішнього середовища від впливу проекту з
використанням інтегральних показників.
Отже, всі функціональні зміни в екологічній системі за результатами впливу проекту можуть бути представлені як порушення чи забруднення екосистеми. З метою ретельного визначення необхідних витрат, можливостей суспільства здійснити природоохоронні заходи, оцінка збитків негативного впливу різних проектів на екосистему в цілому має бути наведена у вартісних показниках.
Сучасна міжнародна практика аналізу екологічних наслідків проекту найчастіше застосовує методи, що базуються на визначенні ринкової ціни виробництва товарів та послуг (визначення продуктивності ресурсів, втраченої вигоди, альтернативної вартості), безпосередніх витрат, що пов'язані з реалізацією проекту, до яких належать методи аналізу ефективності витрат і превентивних витрат (рис.1).
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Рис.1. Методи оцінки екологічних наслідків проектів, що використовуються в міжнародній практиці
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1. МЕТА СОЦІАЛЬНОГО АНАЛІЗУ ТА ЙОГО ОСНОВНІ КОМПОНЕНТИ
Метою соціального аналізу є визначення прийнятності варіантів реалізації проекту з позиції користувачів, населення регіону, де здійснюється проект, розробка стратегії реалізації проекту для здобуття підтримки населення, досягнення цілей проекту та поліпшення характеристики його соціального середовища.
Основними компонентами соціального аналізу є:
- оцінка населення, що проживає в зоні реалізації проекту, з позиції демографічних та соціально-культурних особливостей, умов їх про​живання, зайнятості, відпочинку та впливу проекту на ці параметри;
-  визначення рівня відповідності проекту культурним традиціям насе​лення у даному регіоні;
-   розробка заходів щодо підтримки проекту з боку населення регіону на всіх стадіях його підготовки, реалізації та експлуатації. При цьому проект має дати відповіді на питання: «   як впливатиме проект на соціальне середовище;
· які зміни в даному соціальному середовищі сприятимуть реалізації
проекту, а які стримуватимуть його;
· яким може бути вплив соціальної системи на можливість реалізації
проекту та одержання очікуваних результатів.
Із соціальної позиції проекту потрібно здійснити аналіз таких показників суспільного життя:
· зміна кількості робочих місць у регіоні;
· поліпшення житлових та культурно-побутових умов працюючих;
· зміна структури виробничого персоналу;
· зміна стану здоров'я населення;
· збільшення вільного часу населення;
· поліпшення культурного обслуговування населення;
· надійність постачання споживачів усім необхідним тощо.
Проведення соціального аналізу ускладнюється неможливістю встанов​лення кількісної характеристики багатьох соціальних змін, що супроводжують проект, і тим, що оцінка проекту з боку різних соціальних груп може бути діаметрально протилежною, оскільки їх інтереси не завжди збігаються. 
Межі соціального аналізу дуже широкі, оскільки потрібно визначити, чи зможе проект сприяти соціальному розвиткові суспільства (рис. 1). 
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                               Рис.1. Елементи соціального аналізу проекту
2. ПОСЛІДОВНІСТЬ РОБІТ  ІЗ ВИКОНАННЯ СОЦІАЛЬНОГО АНАЛІЗУ

Соціальний аналіз проекту є обов'язковою частиною  роботи з підготовки та реалізації інвестиційного проекту і проводиться на всіх стадіях його життєвого циклу.
При ідентифікації проекту, що супроводжується визначенням цілей, завдань, пріоритетів розвитку, визначають розміри території, що перебуватиме у сфері впливу проекту, сприйняття його населенням і наявність його противників. На цій стадії з'ясовують прийнятність проекту з погляду куль​турно-історичної, етнічно-демографічної та соціально-економічної ситуації.
Розробка концепції проекту вимагає від його розробника визначення відповідності мети проекту соціальній орієнтації та задоволенню потреб населення регіону. У процесі розроблення концепції проекту виявляють соціальні проблеми регіону та визначають заходи для їх вирішення під час здійснення проекту.
На стадії обґрунтування та розробки проекту виконується найбільш трудомістка і відповідальна робота зі збору та опрацювання інформації демографічного та соціально-економічного стану території проекту. Метою цих досліджень є встановлення і з'ясування цільових груп, етнічних і соціальних особливостей регіону за різними параметрами і визначення можливостей поліпшення соціального середовища в межах проекту.
При проведенні аналізу соціальних аспектів проекту встановлюють причинно-наслідкові зв'язки між прийняттям проектних рішень та можливими його соціальними наслідками. Найголовніше на цьому етапі - не допустити шкоди найбільш вразливим етнічним і соціальним групам, на яких найбільше може позначатися реалізація проекту. Важливою частиною соціального аналізу є проведення позиційного аналізу населення регіону стосовно ставлення його до проекту і виявлення можливостей компенсації, щоб нейтралізувати нега​тивний вплив. За умов неможливості запобігання соціальній шкоді необхідно змоделювати спосіб життя людей, яких стосується проект, у тому числі можливі міграції, розселення, поліпшення умов праці,  надання можливості  створити альтернативну ділову активність у межах проекту і на його конкретних зонах.
Під час реалізації проекту в разі необхідності вносять можливі корективи до нього, щоб нейтралізувати його негативні соціальні наслідки. На цій стадії населення інформують про всі очікувані як позитивні, так і негативні зміни, пов'язані з проектом, розробляють стратегію підтримки населенням проекту. Робота на цій стадії спрямована на формування позитивної громадської думки серед населення, пов'язаного з проектом.
На завершальній стадії проекту вносять корективи до нього з урахуванням нової інформації проти проекту, що надійшла протягом його реалізації
3. ПРОЕКТУВАННЯ  СОЦІАЛЬНОГО СЕРЕДОВИЩА
Складовою соціального аналізу проекту є визначення соціального розвитку регіонів, на які він впливає. Для цього необхідно ретельно вивчити загальнодержавну регіональну політику з метою усунення причин, що породжують негативні тенденції. 

Важливим компонентом соціального аналізу проекту є характеристика і прогноз тенденцій розвитку систем цінностей населення, традицій та змін його потреб. Аналізуючи соціальну структуру населення, визначають, перш за все, вирішеність питання забезпечення ефективної зайнятості. Тому, визначаючи перспективу, пріоритетні напрями і критерії підтримки проектів, першочерговість реалізації надається таким, які створюють додаткові робочі місця і зумовлюють збільшення грошових доходів населення, розвиток ринку споживчих товарів і послуг, продовольства, промтоварів, житла, медикаментів і засобів виробництва для їх виготовлення.

Непростим є завдання оцінки можливості впливу проекту на формування нової структури та якості робочої сили. Перехід до нових технологічних рішень у виробництві вимагає від працівників іншої якості. Для забезпечення ефективної зайнятості замало зберегти наявні і створити нові робочі місця. Потрібно, щоб працівники відповідали сучасним вимогам. Тому у проектах важливого значення надається підготовці персоналу, навчанню його відповідно до вимог сучасності.
У визначенні фактичних показників, їх тенденцій, прогнозуванні змін структури зайнятості, соціального середовища проекту виступають індикатори зайнятості: чисельність трудових ресурсів регіону, кількість зайнятих у процентному відношенні до працездатного населення, кількість безробітних щодо економічно активного населення, чисельність зареєстрованих безробітних щодо загальної кількості безробітних.
Однією з умов досягнення успіху проекту є здобуття прихильності, під​тримки активного населення та організацій щодо експлуатації та обслугову​вання проекту. Це потрібне на всіх стадіях проектного циклу. Участь жителів регіону у проекті може мати різні форми:
- консультації щодо відбору і планування інвестицій;
-надання робочої сили, матеріалів або фінансових вкладень;
-моніторинг реалізації продукту.
Без активної участі населення проект не досягає запланованих цілей, значно зростає витрата всіх видів ресурсів. А скромні результати породжують розчарування населення і воно втрачає інтерес та довіру до зусиль тих організацій, що створюють проект.
Міра участі населення залежить від цілей проекту. Тому у проекті треба передбачити максимальне використання місцевих людських і природних ресурсів. При цьому треба мати на увазі, що перепідготовка місцевого населення переважно ефективніша, ніж: запрошення робочої сили з інших регіонів.
При проектуванні соціального середовища визначається система показ​ників, яка відображає розвиток регіону. Вона повинна мати інтегральний характер, внутрішню структурованість показників, пов'язувати різні сфери та рівні соціального розвитку, що дозволяє узгодити ступінь розвитку еконо​мічних і соціальних наслідків, фіксувати планові і фактичні результати суспільного розвитку та оцінювати кількісні зміни і якісний стан суспільства.
Перелік найбільш поширених показників, що їх використовують у соціальному аналізі, наведено в табл. 1.
Таблиця 1. Показники, що використовуються в соціальному аналізі.[image: image70.png]Tpyna nokasuuin
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CouiianeHa CTpyKTYpa
HaceseHH

1. OceirHiii 11eH3 HaceNeH s

2. Kistbkicts yunis i ctyentis na 1 Tic. nacenenus

3. KinlbKiCTh HACEJIEHHS 3 BHLIOIO OCBITOK

4. Uncensuicts naykosuis

5. Tipodeciiina crpyxrypa HaceseHnx

6. KinbkicTs npauisuukis, 3aiHiTux y MaTepiasHomy
i HemarepianbHoMy BUPOGHHIITBAX

7. CTpyKTypa HaceNenns 3a MAIHOBM CTATyCOM





Закінчення табл.1
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Такий набір показників дає можливість простежувати динаміку соці-ального середовища протягом усього періоду створення інвестиційного проекту і впливати на його стан. При цьому треба пам'ятати, що багато з цих показників тісно пов'язані між собою. Прогнози соціального середовища повинні враховувати весь перелік можливих впливів, а не лише тих змін, що зумовлені реалізацією проекту. У такому разі соціальний аналіз буде перетинатися з економічним аналізом, який оцінює проект із позиції інтересів суспільства, а не тільки з інтересів власників грошей.
Отже, соціальний фактор будь-якого суспільства — справа надзвичайно важлива. У соціальному середовищі, як у дзеркалі, відбивається стан економіки країни, її соціальні та економічні відносини. Тому ефективні інвестиційні проекти, позитивно впливаючи на національну економіку, прямим і опосєредкованим чином впливають і на підвищення соціального стану нації.
Соціальний аналіз, даючи об'єктивну оцінку того, як впливатиме проект на :соціальне середовище, які зміни в ньому сприятимуть реалізації проекту, а які стримуватимуть його, у цілому сприяє виконанню основного завдання, заради якого створюється IП.
Соціальна позиція інвестиційного проекту повинна передбачити забез​печення таких основних показників суспільного життя в регіоні: 

- збільшення кількості і якості робочих місць у ньому;

- поліпшення житлових та культурно-побутових умов працюючих і   проживаючих; 

- якісну зміну структури вироб​ничого персоналу; 
- поліпшення стану здоров'я населення, збільшення його вільного часу;                                                  - поліпшення культурного обслуговування населення; 

- надійність постачання споживачів усім необхідним тощо.
Аналіз наявного соціального середовища та його оцінка до створення проекту, проектування цього середовища з урахуванням створення інвести​ційного проекту згідно з вимогами сьогодення - таке призначення і завдання соціального аналізу ІП.
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