
Методические указания к написанию курсовой работы по дисциплине: «Проектное финансирование»

Введение

Проектное финансирование — метод финансирования инвестиционных проектов, при котором возврат кредита осуществляется за счет средств, которые будут сгенерированы проектом в будущем после выхода его на проектную мощность. Особенностью проектного финансирования является то, что здесь основной упор делается не на субъект как при традиционном кредитовании, а на объект кредитования. Это не говорит о том, что деятельность субъекта, его кредитоспособность и платежеспособность не оцениваются, просто их оценка является частью оценки самого проекта.

Главный объект финансирования — инвестиционный проект, решение о финансировании которого принимается на основе анализа его эффективности, способности обслуживать кредит, проектных рисков (маркетинговых, финансовых, политических и т. д.). Отличительным признаком проектного финансирования является то, что оно позволяет привлечь широкий круг участников. Экономическая цель каждого участника — реализация проекта в определенные сроки в пределах ограниченного бюджета с получением дохода. Субъекты проектного финансирования в зависимости от степени необходимости подразделяются на основных и потенциальных.
Курсовая работа состоит из трех заданий.
1. Структура курсовой работы

1.Введение

Во введение работы прописывается актуальность курсовой работы, цель, задачи, предмет, объект.

2.Задание 1. Теоретическая часть – содержание теоретической части представлено в п. 2 методических указаний.

3. Задание 2. Оценка эффективности инвестиционного проекта - содержание задания 2 представлено в п. 3 методических указаний.

4. Задание 3. Сравнительный анализ вариантов проектного финансирования - содержание задания 3 представлено в п. 4 методических указаний.

5. Заключение
В заключение следует отразить все выводы и результаты по каждому параграфу работы, полученные в процессе выполнения курсовой работы.
6. Список литературы 
Список литературы должен содержать используемые источники литературы, в том числе, нормативно-правовые акты, учебные пособия, монографии и статьи по теме работы. Литература должна быть за последние пять лет и оформлена по требованиям ГОСТ. При указании интернет источников обязательно указывать автора и название статьи или книги, сам сайт, дату обращения.

ЗАПРЕЩАЕТСЯ пользоваться сайтами студенческих работ. Ссылки на такие сайты не допустимы.
2. Теоретическая часть

Курсовая работа – это результат углубленного изучения и усвоения теоретической части учебного материала, а также усвоения практики работы в области проектного финансирования.

Курсовая работа объемом 20-25 страниц машинописного текста формата А4, должна иметь поля: сверху, слева, снизу – 2 см, справа – 3 см для замечаний преподавателя, страницы должны быть пронумерованы.

Работа оформляется шрифтом Times New Romen.

Содержание и структура работы определяются вопросами указанными в темах курсовых работ. Тематика и перечень курсовых работ приведен ниже.
Курсовая работа включает: введение, где обосновывается актуальность выбранной темы курсовой работы; основная часть в соответствии с вопросами по данной теме в программе курса включает теоретическую часть, выписки из Постановлений Правительства РФ, Законов РФ и другие материалы, практическую часть с примерами из практики работы предприятий и управления проектами, с аналитическими таблицами, положениями разработанными на предприятии, а также возможные мероприятия по совершенствованию вопросов темы работы. В заключении даются обобщения и делаются выводы.

В конце обязательно должен быть приведен список литературы используемой при написании работы.

В конце работы ставится дата и подпись.

Работа оформляется в папке, на титульном листе должен быть указаны тема, Ф.И.О. студента и руководителя-консультанта по курсовой работе.

ТЕМАТИКА КУРСОВЫХ РАБОТ

ПО ДИСЦИПЛИНЕ «ПРОЕКТНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ»

Задание 1. Теоретическая часть
Тема 4. Виды и формы проектного финансирования
3. Оценка эффективности инвестиционного проекта.

Задание 2. Рассчитать показатели оценки эффективности инвестиционного проекта (чистый дисконтированный доход, внутреннюю норму доходности, период окупаемости и индекс доходности затрат по одному из представленных вариантов потоков денежных средств), представленных в приложении 1.
Предполагается, что денежные средства получены в начале деятельности по осуществлению проекта. Они распланированы, зарезервированы и распределены по всем этапам. В этом случае оттоки и притоки денежных средств требуют дисконтирования с учетом стоимости капитала, если они приносят доход в виде процентов. Чтобы учесть риск, а также инфляционный риск для зарезервированных средств, так как со временем они теряют свою стоимость, предлагается использовать коэффициент вероятного увеличения оттоков денежных средств Ct. Расчет будем производить в дефлированных ценах, для того, чтобы найти значение внутренней нормы доходности, отражающей максимальное значение стоимости капитала. 

Методика оценки показателей эффективности инвестиционного проекта
Общая схема оценки эффективности инвестиций производится в два этапа.

I Первоначальным шагом является экспертная оценка общественной значимости проекта. Если проект не признается общественно значимым, то рассчитывается только его коммерческая эффективность. Если же проект признан общественно значимым, то производится расчет общественной эффективности, а затем коммерческой. При неудовлетворительной коммерческой эффективности общественно-значимого проекта проводится рассмотрение и оценка вариантов поддержки проекта, после чего оценивается коммерческая эффективность с учетом поддержки.

II На втором этапе оценки определяется организационно-экономический механизм реализации инвестиционного проекта и состав его участников, а также вырабатывается схема финансирования, обеспечивающая финансовую реализуемость для каждого из участников. Это направление исследуется и разрабатывается во второй главе данного исследования. 

Основные показатели эффективности инвестиционного проекта должны определяться с учетом стоимости финансовых ресурсов во времени.

Дисконтированием денежных потоков называется приведение их разновременных (относящихся к различным шагам расчета) значений к их ценности на определенный момент времени, который называется моментом приведения и обозначается t0. Момент приведения может не совпадать с базовым моментом. Дисконтирование применяется к денежным потокам, выраженным в текущих или дефлированных ценах и в единой валюте.
Основным экономическим нормативом, используемым при дисконтировании, является норма дисконта Е, задаваемая экзогенно и выражаемая в долях единиц или процентах в год.
Дисконтирование денежного потока на m-м шаге осуществляется путем умножения его значения f(m) на коэффициент дисконтирования (m, рассчитываемой по формуле: 
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где tm – момент окончания m-го шага.
Норма дисконта Е может выбираться различной для разных шагов расчета. Различают следующие нормы дисконта: 

- коммерческая, которая используется при оценке коммерческой эффективности проекта;
- норма дисконта участника проекта, которая отражает эффективность участия в проекте предприятий и других участников (она выбирается самими участниками, при отсутствии предпочтений в качестве нее можно использовать коммерческую норму дисконта);
- социальная норма дисконта, которая используется при расчетах социально-экономической эффективности и характеризует минимальные требования общества к эффективности проекта (она считается национальным параметром и должна устанавливаться централизованно органами управления народным хозяйством в увязке с прогнозами экономического и социального развития страны);

- бюджетная, которая используется при расчетах показателей бюджетной эффективности (она устанавливается органами федерального или регионального значения, по заданию которых оценивается бюджетная эффективность проекта).
В качестве основных показателей, применяемых для расчетов эффективности проекта, можно использовать:
- чистый дисконтированный доход;
- внутреннюю норму доходности;
- индекс доходности затрат;
- срок окупаемости;
Проект, как и любая финансовая операция, т.е. операция, связанная с получением доходов и (или) осуществлением расходов, порождает денежные потоки (потоки реальных денег).

Денежный поток – это зависимость от времени денежных поступлений и платежей при реализации порождающего его проекта, определяемая для всего расчетного периода.

На каждом шаге значение денежного потока характеризуется:

- притоком, равным размеру денежных поступлений (или результатов в стоимостном выражении) на этом шаге;

- оттоком, равным платежам на этом шаге;

Денежный поток обычно состоит из (частичных) потоков от отдельных видов деятельности:
- денежного потока от инвестиционной деятельности;

- денежного потока от операционной деятельности;

- денежного потока от финансовой деятельности.

Для денежного потока от инвестиционной деятельности:

- к оттокам относятся капитальные вложения, затраты на пусконаладочные работы, ликвидационные затраты в конце проекта, затраты на увеличение оборотного капитала и средства, вложенные в дополнительные фонды;

- к притокам – продажа активов (возможно, условная) в течение и по окончании проекта, поступления за счет уменьшения оборотного капитала.

Для денежного потока от операционной деятельности:

- к притокам относятся выручка от реализации, а также прочие и внереализационные доходы, в том числе поступления от средств, вложенных в дополнительные фонды;

- к оттокам – производственные издержки, налоги.

Для денежного потока от финансовой деятельности:

- к притокам относятся вложения собственного (акционерного) капитала и привлеченных средств: субсидий и дотаций, заемных средств, в том числе и за счет выпуска предприятием собственных долговых ценных бумаг;

- к оттокам – затраты на возврат и обслуживание займов и выпущенных предприятием долговых ценных бумаг (в полном объеме независимо от того, были они включены в притоки или в дополнительные фонды), а также при необходимости - на выплату дивидендов по акциям предприятия.

Модифицированная формула по определению детерминированного периода окупаемости по схеме, когда инвестиционный капитал в виде имеющихся собственных и первоначально полученных заемных средств, планируется, резервируется и распределяется по этапам проекта, то есть с учетом дисконтирования как притоков так и оттоков денежных средств, приносящих определенный доход от реинвестирования в виде процентов, а также с учетом вероятного увеличения оттоков денежных средств по причине наступления неблагоприятных событий выглядит следующим образом:
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где DPP – детерминированный период окупаемости (determinate payback period);

Ko – первоначальные капиталовложения;
Еt – оттоки денежных средств по инвестиционному проекту, включая последующие капиталовложения;
Bt – притоки денежных средств по инвестиционному проекту;
m – период прогнозирования.
Ct – коэффициент вероятного увеличения оттока денежных средств по инвестиционному проекту с учетом риска, в том числе и инфляционного, при котором теряют свою стоимость зарезервированные средства;
r – годовая ставка дисконтирования, отражающая стоимость капитала в год t.
Рекомендуется при использовании этого показателя устанавливать некоторый максимальный период окупаемости и отклонять все инвестиционные предложения, период окупаемости которых больше этого максимума. Для различных типов инвестиций требуются различные максимальные периоды окупаемости.

Модифицированная формула чистого дисконтированного дохода, с помощью которой адекватно учитываются риски и стоимость капитала во времени выглядит следующим образом:
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где NPVM – модифицированный чистый дисконтированный доход (net present value modification),
r – ставка дисконтирования, учитывающая стоимость капитала, то есть доход, полученный от дополнительного инвестирования с учетом инфляции,

Ct – коэффициент вероятного увеличения оттока денежных средств по инвестиционному проекту на k % (увеличение оттока предусматривает величину недополучения дохода),

Bt – приток денежных средств в момент времени t,

Ko – первоначальные капиталовложения,

Еt – оттоки денежных средств по инвестиционному проекту, включая последующие капиталовложения,

m – период прогнозирования.
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где р – вероятность возникновения k %, при наступлении неблагоприятного события,

k – премия за риск.

Расчеты следует производить в дефлированных ценах, то есть прогнозных ценах (с учетом будущей инфляции), приведенных к уровню цен фиксированного момента времени путем деления на общий базисный индекс инфляции.
В величине поправки на риск в общем случае учитывается три типа рисков, связанных с реализацией инвестиционного проекта:

- страновой риск;

- риск ненадежности участников проекта;

- риск неполучения предусмотренных проектом доходов.

Поправка на каждый вид риска, устанавливаемая экспертным путем, не вводится, если инвестиции застрахованы на соответствующий страховой случай (страховая премия при этом является определенным индикатором соответствующего вида рисков). Однако при этом затраты инвестора увеличиваются на размер страховых платежей.
Расчет математическим способом внутренней нормы доходности IRR (internal rate of return) весьма затруднителен. IRR можно посчитать в программах Microsoft Exсel, Comfar III Expert (программный продукт UNIDO), Project Expert и Альтинвест. 
Величина IRR инвестиционного проекта является максимальным значением (верхним пределом) ставки его доходности или стоимости капитала в случае реинвестирования, при котором чистый дисконтированный доход NPV = 0, так как ставкой дисконтирования является стоимость капитала.

IRR находится из следующего математического выражения:
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IRR – внутренняя норма доходности, скорректированная с учетом возможности наступления неблагоприятного события, то есть риска,

Ct – коэффициент вероятного увеличения оттока денежных средств по инвестиционному проекту на k % (увеличение оттока предусматривает величину недополучения дохода),

Bt – приток денежных средств в момент времени t,

Ko – первоначальные капиталовложения,

Еt – оттоки денежных средств по инвестиционному проекту, включая последующие капиталовложения,

m – период прогнозирования.
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где р – вероятность возникновения k %, при наступлении неблагоприятного события,

k – премия за риск.

Предлагаемая формула устраняет существенный недостаток классической формулы IRR, заключающийся в том, что при нахождении максимального значения ставки доходности не учитываются факторы риска. 

Следующим показателем экономической оценки эффективности внедрения информационной системы является индекс доходности или индекс рентабельности (profitability index – PI). Индекс рентабельности инвестиций – это показатель, позволяющий определить отдачу инвестиционного проекта в расчете на одну денежную единицу вложенных в него средств. 
Детерминированный индекс доходности затрат – отношение суммы детерминированных денежных притоков к сумме детерминированных денежных оттоков;

Модифицированный индекс доходности превышает 1, только в том случае, если NPVM положителен.

Таким образом, формула по определению детерминированного индекса доходности затрат выглядит следующим образом:
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где DPIC – детерминированный индекс доходности затрат (determinate profitability index of costs);
4. Сравнительный анализ вариантов проектного финансирования
Задание 3. Рассмотреть инвестиционный проект, рассчитанный Вами ранее по дисциплине «Инвестиционный анализ» или реализуемый, какой либо организацией (например, строительство жилого комплекса, реконструкция здания или открытие нового бизнеса и т.п.) и предложить для него варианты проектного финансирования.
Результаты выполнения задания представить в двух частях:

1 часть – резюме, включающее в себя краткое описание проекта

2 часть – варианты проектного финансирования данного проекта с пояснениями почему именно этот вариант следует применять.

Приложение 1

Исходные данные для расчетов второй части
	Вариант
	Годы
	Bt - притоки денежных средств, тыс. руб.
	Еt - оттоки денежных средств, тыс. руб.
	Ct - коэффициент вероятного увеличения оттока денежных средств
	r - годовая ставка дисконтирования

	6
	0
	0
	590
	1,035
	0,12

	
	1
	202
	190
	
	

	
	2
	250
	150
	
	

	
	3
	402
	167
	
	

	
	4
	600
	145
	
	

	
	5
	511
	147
	
	

	
	6
	550
	290
	
	

	
	7
	531
	180
	
	

	
	8
	515
	180
	
	

	
	9
	510
	134
	
	

	
	1
	210
	190
	
	

	
	2
	254
	150
	
	

	
	3
	404
	167
	
	

	
	4
	607
	145
	
	

	
	5
	507
	147
	
	

	
	6
	556
	219
	
	

	
	7
	537
	110
	
	

	
	8
	580
	120
	
	

	
	9
	510
	134
	
	


К0  - первоначальные капитальные вложения = Еt - оттоку денежных средств, тыс. руб. за период«0».
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