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Общая часть
Курсовой проект по дисциплине «Инвестиционный анализ» выполняется в 5-м семестре очной формы (7-м семестре заочной формы) бакалавриата по направлению 38.03.10 «Жилищное хозяйство и коммунальная инфраструктура».
Цель курсового проекта: многовариантная сравнительная оценка инвестиционного проекта при различных условиях финансирования (с учётом изменений конъюнктуры рынка и спроса потребителей), а также разработка мер по повышению его инвестиционной привлекательности.
Курсовой проект направлен на формирование компетенций: 
«ПК-3 способностью проводить оценку инвестиционных проектов при различных условиях инвестирования и финансирования и разрабатывать мероприятия повышения инвестиционной привлекательности жилищного и коммунального хозяйства»; 
«ПК-4 способностью к планированию производственно-хозяйственной деятельности предприятия и организаций сферы жилищного и коммунального хозяйства в зависимости от изменения конъюнктуры рынка и спроса потребителей, в том числе с учетом социальной политики государства».
Тема курсового проекта: «Анализ инвестиционного проекта в сфере жилищного и коммунального хозяйства».
Курсовой проект выполняется на основе индивидуального задания, выдаваемого преподавателем. Для выполнения курсового проекта студент должен сформировать в электронных таблицах модель инвестиционного проекта, представляющую собой систему таблиц (и показателей на их основе), ячейки которых имеют сквозные связи. Эти связи должны обеспечить многовариантный пересчёт результатов после изменения исходных данных. Для защиты курсового проекта студент должен предъявить данную модель (файл), а также пояснительную записку, объёмом 30-35 страниц (без учёта приложений) печатного текста, включающего рисунки и таблицы.
содержание курсового проекта 
(соответствует оглавлению)
ВВЕДЕНИЕ (5 %)
1. ОСНОВЫ ИНВЕСТИЦИОННОГО АНАЛИЗА (20 %)
1.1. Принципы расчёта чистого денежного потока
1.2. Показатели эффективности инвестиционных проектов
1.3. Методы анализа рисков инвестиционных проектов
2. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА (30 %)
2.1. Описание инвестиционного проекта и его чистого денежного потока
2.2. Оценка точки безубыточности и точки достижения заданной доходности 
2.3. Расчет показателей эффективности инвестиционного проекта
3. АНАЛИЗ ДЕТЕРМИНАНТ ЭФФЕКТИВНОСТИ И ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ ПРОЕКТА (30 %)
3.1. Анализ зависимости инвестиционного проекта от изменений спроса и условий финансирования
3.2. Анализ чувствительности и сценариев инвестиционного проекта
3.3. Разработка мероприятий по повышению инвестиционной привлекательности проекта
ЗАКЛЮЧЕНИЕ (5 %)
Список ЛИТЕРАТУРЫ (5 %)
ПРИЛОЖЕНИЯ (5 %)

Во введении (1–2 страницы) описываются актуальность, цели и задачи проекта, предмет и объект исследования, предполагаемые результаты. В заключении (2-3 страницы) приводятся основные полученные в результате проекта результаты и выводы в целом и по разделам, даются рекомендации по использованию результатов на практике. В приложениях к курсовому проекту должны быть таблицы, на основе которых выполняется глава 3. В приложения можно включать и иные материалы.
Содержание основных разделов соответствует нижеприведенным методическим указаниям. 

Методические указания
1. ОСНОВЫ ИНВЕСТИЦИОННОГО АНАЛИЗА
В данном разделе описываются существующие подходы к анализу эффективности, рисков и инвестиционной привлекательности инвестиционных проектов.
Излагаются основы калькуляции чистого денежного потока инвестиционного проекта: расчёт финансовых результатов на упрощённой системе налогообложения с объектом «доходы, уменьшенные на величину расходов», принципы определения длительности расчётного периода, состав поступлений и выплат по операционной и инвестиционной деятельности.
Описываются методы расчёта средневзвешенной стоимости капитала и показателей эффективности инвестиционных проектов: чистой текущей стоимости (NPV), внутренней ставки доходности (IRR), периода окупаемости (Pb), дисконтированного периода окупаемости (DPb), индекса доходности (PI), индекса скорости удельного прироста стоимости (IS). Для расчётов этих показателей используются нижеперечисленные формулы.
Чистая текущая стоимость рассчитывается по формуле:

,    (1)
где t – момент времени (конец квартала);
k – ставка дисконта, %;
PVIFk,t – коэффициент дисконтирования, рассчитываемый по формуле:

.	                               (2)
Ставка дисконта задается студентом самостоятельно, исходя из ситуации в экономике на момент выполнения курсовой работы.

Внутренняя ставка доходности (IRR) рассчитывается на основе равенства:

.                               (3)
Расчет внутренней ставки доходности ведется с использованием стандартной финансовой функции «ВСД» в электронных таблицах Excel. Итоги расчетов сводятся в таблицу 5.
Индекс доходности рассчитывается по формуле:

.                               (4)
где CОFt – «вложения», отрицательные элементы NCFt (cash outflow);
CIFt – «выгоды», положительные элементы NCFt (cash inflow).

Период окупаемости (Pb) рассчитывается на основе накопленного чистого денежного потока CDNCF, который в некоторый момент времени l определяется следующим образом:

.                          (5)
Pb при продолжительности шага равной году будет состоять из двух частей  количества лет до окупаемости (y) и количества месяцев до окупаемости (m) и рассчитываться по формуле

,                                     (6)
где

                                 (7)

.                                 (8)

Дисконтированный период окупаемости (discounted payback period, DPb) рассчитывается по дисконтированному чистому денежному потоку DNCFt, определяемому как

.                        (9)

На основе DNCFt рассчитывается накопленный дисконтированный чистый денежный поток CDNCF, который в некоторый момент времени l определяется следующим образом:

.                         (10)

DPb рассчитывается на основании следующих соотношений:

                             (11)


.                              (12)
Индекс скорости удельного прироста стоимости (IS) рассчитывается по формуле:

IS = .                    (13)

Далее в данной главе описываются методы анализа рисков, включающие расчёт точки безубыточности по прибыли, точки достижения заданной доходности по прибыли, анализ чувствительности, анализ сценариев. При написании данного раздела используется не менее 9 источников, часть из которых задаёт преподаватель.
2. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА
В подразделе 2.1 описывается инвестиционный проект и калькулируется его чистый денежный поток. Для этого используются индивидуальные исходные данные, предоставляемые студенту преподавателем. Расчёты осуществляют для случая использования упрощённой системы налогообложения с объектом «доходы, уменьшенные на величину расходов» и оформляют в форме следующих таблиц. 
Расчёты ведутся исходя из того, что управляющая компания оказывает услуги, соответствующие указанным в Постановлении Правительства РФ от 03.04.2013 N 290 "О минимальном перечне услуг и работ, необходимых для обеспечения надлежащего содержания общего имущества в многоквартирном доме, и порядке их оказания и выполнения" (вместе с "Правилами оказания услуг и выполнения работ, необходимых для обеспечения надлежащего содержания общего имущества в многоквартирном доме").
Услуги управляющей компании соответствуют Постановлению Правительства РФ от 13.08.2006 N 491 (ред. от 23.11.2019) "Об утверждении Правил содержания общего имущества в многоквартирном доме и правил изменения размера платы за содержание жилого помещения в случае оказания услуг и выполнения работ по управлению, содержанию и ремонту общего имущества в многоквартирном доме ненадлежащего качества и (или) с перерывами, превышающими установленную продолжительность".
Поступления и выплаты описываются в таблице 1. Выплаты (стр.7) рассчитываются как сумма затрат при осуществлении операционной деятельности (стр.2) и налога, подлежащего уплате (стр.6).
Таблица 1
Денежный поток по операционной деятельности при использовании УСН с объектом «доходы, уменьшенные на величину расходов»
	Категория
	Момент (шаг  реализации проекта)

	
	0
	1
	2
	…

	1. Доходы (поступления)
	
	
	
	

	2. Затраты при осуществлении операционной деятельности
	
	
	
	

	3. Затраты на приобретение основных средств
	
	
	
	

	4. Убыток предыдущего периода
	
	
	
	

	5. Налоговая база
	
	
	
	

	6. Налог, подлежащий уплате
	
	
	
	

	7. Итого, выплаты по операционной деятельности
	
	
	
	



Выплаты (стр.6) рассчитываются как сумма затрат при осуществлении операционной деятельности (стр.2) и налога, подлежащего уплате (стр.5). 
В разделе 2.2 осуществляется расчёт точки безубыточности по прибыли и точки достижения заданной доходности по прибыли. Результаты представляются в виде таблиц и графиков.
Денежный поток по инвестиционной деятельности описывается в таблице 2. 



Таблица 2
Денежный поток по инвестиционной деятельности
	Категория
	Момент (шаг реализации проекта)

	
	0
	1
	2
	…

	Выплаты
	
	
	
	

	1. Затраты на покупку основных средств
	
	
	
	

	2. Затраты на покупку нематериальных активов
	
	
	
	

	3. Формирование оборотного капитала
	
	
	
	

	4. Затраты на ликвидационные мероприятия
	
	
	
	

	5. Итого, выплаты по инвестиционной деятельности
	
	
	
	

	Поступления
	
	
	
	

	6. Продажа основных средств
	
	
	
	

	7. Продажа нематериальных активов
	
	
	
	

	8. Уменьшение оборотного капитала
	
	
	
	

	9. Итого, поступления по инвестиционной деятельности
	
	
	
	

	10. NCF по инвестиционной деятельности
	
	
	
	


В разделе 2.3 осуществляется расчёт показателей эффективности инвестиционного проекта (с использованием данных 3): чистой текущей стоимости (NPV), внутренней ставки доходности (IRR), периода окупаемости (Pb), дисконтированного периода окупаемости (DPb), индекса доходности (PI), индекса скорости удельного прироста стоимости (IS). На их основе даётся оценка эффективности проекта. Средневзвешенная стоимость капитала (weighted average cost of capital, ), используемая при расчёте данных показателей, рассчитывается по формуле:
,                                (14)

где  – доля j-го источника финансирования;
 – стоимость j-го источника финансирования, %.

Для определения WACC принимается, что доля заёмных средств составляет 10%. Стоимость источников финансирования выдаёт преподаватель в рамках индивидуального задания.
Таблица 3 
Расчет кумулятивных и дисконтированных значений NCF
	Категория
	Момент (шаг  реализации проекта)

	
	0
	1
	2
	…

	1. NCF
	
	
	
	

	2. CNCF
	
	
	
	

	3. k
	
	
	
	

	4. PVIF
	
	
	
	

	5. DNCF
	
	
	
	

	6. CDNCF
	
	
	
	



Таблица 4
Показатели эффективности инвестиций по вариантам
	Показатель
	Ед.изм.
	Значение

	1. Инвестиции
	тыс.р.
	

	2. NPV
	тыс.р.
	

	3. IRR
	%
	

	4. PI
	р./р.
	

	5. Pb
	лет, мес.
	

	6. DPb
	лет, мес.
	

	7. IS
	р./(р. в год)
	



Период окупаемости и дисконтированный период окупаемости показываются на одном графике, выполняемом в электронных таблицах.
2. АНАЛИЗ ДЕТЕРМИНАНТ ЭФФЕКТИВНОСТИ И ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ ПРОЕКТА
В разделе 3.1 выполняется планирование производственно-хозяйственной (операционной) деятельности управляющей компании в зависимости от изменения конъюнктуры рынка и спроса потребителей (в том числе с учетом социальной политики государства), а также в зависимости от различных условий инвестирования и финансирования. 
Для учёта изменений спроса описываются ситуации роста и снижения объёмов обслуживаемых площадей в сочетании с изменением состава услуг. Таким образом описываются пессимистичный и оптимистичный сценарии, что используется в следующем подразделе. Для пессимистичного сценария состав услуг остаётся минимальным, уменьшается количество обслуживаемых площадей и величина постоянных расходов (соответствующие числа указаны в индивидуальном задании). В оптимистичном сценарии состав услуг расширяется (соответственно меняется тариф и переменные расходы), постоянные расходы увеличиваются, количество обслуживаемых площадей увеличивается (числа задаются студентом по согласованию с преподавателем).  
Расчёты сводятся в таблицы (по форме таблицы 1 и таблицы 2). Для каждого из этих трёх сценариев рассчитывается минимальный тариф, обеспечивающий безубыточность (прибыль и убыток равны 0).
Изменения условий инвестирования и финансирования описываются изменением структуры капитала и стоимости его отдельных источников. Анализируется возможность получения кредитов и выпуска собственных облигаций. WACC рассчитывается для пессимистичного сценария, когда стоимость всех источников возрастает на 5% и для оптимистичного сценария, когда стоимость всех источников снижается на 5%.
В разделе 3.2 выполняется анализ чувствительности и сценариев инвестиционного проекта. Для анализа чувствительности задаются изменения категорий, указанных в таблице 5 на 5%, для каждого изменения рассчитываются значения NPV, IRR и IS и оценивается их процентное изменение (таблица 6). Результаты представляются также графически. 
Таблица 5
Значения NPV (IRR и IS) в связи с изменением факторов, (соответствующие ед.изм.)
	Фактор
	Рост значения 
фактора на 5 %
	Снижение значения 
фактора на 5 %

	Тариф
	
	

	Кол-во обслуживаемых площадей
	
	

	Постоянные
 расходы
	
	

	Переменные 
расходы
	
	

	Инвестиции
	
	

	WACC
	
	



Таблица 6
Изменение NPV PV (IRR и IS) в связи с изменением факторов, %
	Фактор
	Рост значения 
фактора на 5 %
	Снижение значения 
фактора на 5 %

	Тариф
	
	

	Кол-во обслуживаемых площадей
	
	

	Постоянные 
расходы
	
	

	Переменные 
расходы
	
	

	Инвестиции
	
	

	WACC
	
	


В итоге анализа чувствительности необходимо сделать вывод о том, какие факторы в наибольшей степени влияют на показатели эффективности, а также, о том, ухудшение каких из этих факторов наиболее вероятно.
Далее выполняется анализ пессимистичного, реалистичного и оптимистичного сценариев. Денежный поток реалистичного сценария рассчитан в разделе 2, денежные потоки пессимистичного и оптимистичного сценариев рассчитаны в подразделе 3.1. Для каждого сценария осуществляются расчёты по форме таблицы 3 и таблицы 4. 
Результаты анализа сценариев представляются графически. Принимаются следующие вероятности сценариев: пессимистичный 0,25, реалистичный 0,5, оптимистичный сценарий 0,25. На вертикальной оси откладываются значения вероятности, на горизонтальной – значения NPV, IRR и IS.
В разделе 3.3. описываются мероприятия по повышению инвестиционной привлекательности проекта. Под инвестиционной привлекательностью понимается совокупность характеристик проекта, обусловливающих для потенциального инвестора целесообразность вложений в него.
Инвестиционная привлекательность определяется следующими факторами: известность (для инвестора) бизнеса, сумма вложений, их доходность (в сравнении с альтернативными вложениями), риски проекта, степень контроля бизнеса, ликвидность бизнеса.
Студент должен обосновать оценку потенциальным инвестором каждого из этих факторов, ранжировать факторы, снижающие инвестиционную привлекательность, предложить адресные меры (воздействия на эти факторы) для её повышения, выполнить укрупнённую оценку затрат на реализацию этих мер и их рационализацию (наиболее значимые расходы должны быть направлены на наиболее негативные факторы, при этом расходы не должны значительно возрасти).
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