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Ключові терміни:

· інвестиційний проект;

· інноваційний проект;

· бізнес-план фінансового оздоровлення підприємства;

· бізнес-план реорганізації підприємства.

Бізнес-план, який використовується для внутрішніх цілей, відрізняється від плану, який направлений на залучення інвестицій.
Розглянемо особливості технології розробки та обґрунтування бізнес-плану інвестиційного проекту. Нагадаємо, що:
Інвестиційний проект – це комплекс робіт, який виконується для обґрунтування ефективності інвестицій вкладених в розвиток конкретного підприємства, об’єкта підприємництва, цільової програми. Інвестиційний проект є обґрунтуванням економічної доцільності, обсягу та термінів здійснення інвестиційних вкладів, в т. ч. необхідної проектно-кошторисної документації, а також опис практичних дій по реалізації інвестицій. Такий документ пред’являється потенційному інвестору і служить відправною точкою подальших переговорів.
Якісно (з дотриманням міжнародних методик) підготовлений бізнес-план дозволяє обговорювати пропозицію з зацікавленими особами (акціонерами, партнерами) і, насамперед, з потенційними інвесторами. Такий бізнес-план дозволить одержати необхідні кошти для реалізації Ваших ідей. Більшість інвесторів не вкладе гроші в бізнес, не познайомившись з бізнес-планом.

У розробці інвестиційного проекту, прийнято виділяти кілька фаз: передінвестиційну, інвестиційну, експлуатаційну і ліквідаційну.

Протягом передінвестиційної фази проекту бізнес-план служить інструментом планування, а наприкінці цієї фази — інструментом одержання інвестицій. Під час інвестиційної й експлуатаційної фаз — це інструмент контролю над здійсненням проекту.

Бізнес-план складається в передінвестиційній фазі проекту і має на меті вивчення конкретного напрямку діяльності фірми (продукту або послуги) на конкретному ринку в сформованих організаційно-економічних умовах.

Протягом інвестиційної й експлуатаційної фаз проекту в бізнес-план вносяться зміни, пов’язані як зі змінами, що відбуваються всередині фірми, так і зі змінами на ринку, де діє фірма.

Бізнес-план широко використовується практично у всіх сферах сучасної ринкової економіки незалежно від масштабів і сфери діяльності підприємства, форми власності. Природно, що в залежності від положення на ринку, підприємства будуть приділяти різну увагу різним розділам бізнес-плану, і ступінь їхньої деталізації теж буде різна.

Фірми, зайняті наданням послуг, мало уваги приділяють виробничому плану. Фірми з міцним положення на ринку звертають більше уваги на виробничу стратегію. Починаючі фірми змушені найбільш працювати над фінансовою стратегією для одержання інвестицій.
Кожен проект є унікальним, тому підготовка бізнес-плану — це творчий процес.

Для оформлення бізнес-плану інвестиційного проекту можна використовувати таку його структуру:

1. Титульна сторінка.

Вона повинна містити такі реквізити:

а) Адресу підприємства. Директор: П.І.Б. та телефон;
б) прізвища, статус, адресу і телефони власників;
в) опис підприємства та характер бізнесу;
г) джерела фінансування проекту:

· власні кошти;

· позикові кошти;

· кошти державної підтримки;
д) термін окупності проекту. Ким та коли затверджена проектно-кошторисна документація;
е) наявність висновків державної та незалежної, а також екологічної експертизи (організації та дата затвердження);
є) заявка про комерційну таємницю та конфіденційність;
ж) місяць та рік розробки бізнес плану.

2.   Резюме (1-4 сторінки).

Це реклама проекту, яка повинна характеризувати проект та довести його вигідність.
Ця частина являє собою короткий підсумок бізнес-плану. Вона містить цілі і стратегію бізнесу, підкреслює унікальність продукту або послуги і переконує кредиторів або інвесторів прочитати бізнес-план від початку до кінця.
Резюме потрібно представити в зжатій і переконливій формі, виділяючи такі ключові точки бізнес-плану: фінансові потреби, потенціал ринку і можливості отримання підтримки. Резюме повинне ясно висвітлювати умови інвестування проекту.

Крім того, резюме включає короткий опис:

· бізнесу і його продукту;
· потенціалу ринку;
· технологій, які компанія збирається застосовувати;
· фінансового забезпечення проекту;
· обсягів напрямків використання і термінів фінансування, періодичності і способів повернення коштів;
· складу управлінської команди.
Надані більш детально описують основні розділи бізнес-плану. Деякі повтори в змісті окремих розділів неминучі, оскільки заключний контекст залежить від структури бізнес-плану і тематики розділів.
3.   Опис підприємства, компанії.

Ключові елементи цього розділу:

· історія компанії, форма власності, майбутні цілі;
· тип бізнесу (роздрібний продаж, виробництво, обслуго-вування, тощо);
· опис продукту або послуги, включаючи їх назви і особливості, патенти, авторські права, торгові марки;
· опис здатності продукту або послуги бути реалізованими на ринку;
· опис бізнесу і галузі, в якій компанія працює; 
· роль і тенденції розвитку компанії всередині галузі;
· основні цілі бізнесу;
· причини входження в цей бізнес;
· минулі і очікувані зміни в формі організації бізнесу;
· засновники, інвестори і менеджери;
· організаційна структура;
· минулі досягнення і сильні сторони в теперішній час;
· минулі проблеми і слабкі сторони в теперішньому;
· критичні фактори успіху компанії і потенційні проблеми та ризики;
· робота по технічному розвитку, яка повинна бути завершена до визначеного терміну;
· технологічні процеси;
· методи ведення обліку:
· яка система бухгалтерського обліку буде використовуватись?

· яка форма організації обліку?

· як буде впроваджуватись і використовуватись система обліку і дані обліку при аналізі бізнесу?

· страхування;
· система безпеки, її функції по забезпеченню збереження товарно-матеріальних цінностей і інформації.
· місце розташування компанії.

4. Продукт або послуга.
У цьому розділі наводиться детальна характеристика продукції, яка випускається підприємством, або послуг з погляду споживача і з погляду виробника, дається її порівняння з продукцією конкурентів.

Опис продукції повинен містити:

· найменування, порівняння з іншими товарами, стадії життєвого циклу товару, стадії розробки продукту, можливості й особливості підприємства, що дозволяють йому забезпечити успішний випуск і реалізацію продукту;

· призначення, сфери застосування;

· показники якості (наявність сертифіката якості);

· інші характеристики і параметри продукції (вартість, технологічність, відповідність загальноприйнятим стандартам, вимоги до контролю якості);

· параметри зовнішнього оформлення, упаковки і товарної марки;

· дані про патентно-ліцензійну захищеність.

5. Аналіз стану справ галузі.

Основним призначення цього розділу є оцінка галузі, в якій функціонує бізнес, визначення характеру галузі – розвиваюча, стабільна, занепадаюча.
В цьому розділі висвітлюються такі питання:
· розмір, зрілість і характер конкуренції в галузі;

· перешкоди входження в галузь, перспективи виходу і росту;

· інновація і технологічні зміни;

· законодавче регулювання;

· економічні тенденції;

· загальні обсяги продажу в галузі на протязі останніх років;

· очікуваний ріст виробництва в галузі;

· кількість нових форм, які увійшли в галузь на протязі декількох останніх років;

· нові продукти, отримані останнім часом в галузі;
· основні конкуренти;

· тенденції продажів основних конкурентів;

· сильні і слабкі сторони основних конкурентів;

· фінансовий стан головних конкурентів;

· профіль діяльності кожного покупця.

6. План маркетингу і стратегія.

План маркетингу являється важливою частиною бізнес-плану, так як він описує як може здійснюватись розподіл продукції, встановлюється ціна та просуваються продукти та послуги.

План маркетингу містить у собі:

· стратегію ціноутворення. Розрахунок і обґрунтування ціни, цінову політику;

· систему реалізації товару;

· просування товару;

· рекламу, витрати на рекламу;

· стимулювання збуту;

· персональні продажі;

· способи налагодження зв’язків з громадськістю;

· прогноз продажів;

· сервісне обслуговування.

Потенційні інвестори розглядають план маркетингу як критичну точку успіху нового підприємства. Потрібно приділити достатньо часу для того, щоб гарантувати ефективне впровадження наміченої стратегії. 
При представлені маркетингової стратегії слід обміркувати наступні питання:
· визначення цільового ринку;
· сегменти цільового ринку;
· розмір і ріст цільового ринку;
· тенденції розвитку цільового ринку;
· конкуренти: назва, розмір, доля ринку, конкурентні переваги і недоліки, тенденції бізнесу. Необхідно оцінити пряму і непряму конкуренцію. Показати, наскільки компанія конкурентоспроможна. Конкурентів слід оцінити за місцем розташуванню, долею ринку і історією бізнесу;
· визначення покупців, їх відношення до продукту (послуги) і причини покупки;
· аналіз продажу і прибутку за сегментами ринку і покупцями;
· поточна і прогнозна доля ринку компанії;
· політика в сфері післяпродажного і гарантійного обслуговування;
· цінова і кредитна політика;
· стратегія реклами та просування;
· затрати на маркетинг продукту або послуг;
· розташування бізнесу – вибір розташування пов’язаний з цільовим ринком;
· ціноутворення може бути визначене в результаті дослідження ринку і визначення витрат на продукт або послугу;
· дизайн продукту: слід відповісти на ключові питання, які відносяться до конструкції продукту і упаковки, включаючи графічне зображення і право власності на інформацію;
· час проникнення на ринок;
· методи розподілення: способи, які можуть дозволити продуктам і послугам „досягнути” покупця;
· стратегія планування каналів збуту і продажу;
· покупці: як багато їх і де вони розташовані;
· обслуговування покупців: які ринки можуть бути охоплені прямими продажами, які за допомогою дистриб’юторів, представників або посередників;
· особливості підходів до отримання вигоди в кожному каналі і як вони співвідносяться  з практикою роботи в галузі;
· план реклами і просування.
7. Виробничий план.

Головне завдання цього розділу — показати потенційним інвесторам (або партнерам), що ви можете реально забезпечити виробництво потрібної кількості товарів, в потрібні терміни і з необхідною якістю.

Якщо підприємство являється виробничим, то виробничий план є обов’язковим. Цей план повинен повністю описувати виробничий процес.
Виробнича діяльність підприємства описується в наступних підрозділах:

· схема виробничих потоків (опис виробничого процесу із зазначенням небезпечних, з технологічних і організаційних точок зору, моментів і шляхів їхнього усунення);

· план виробництва продукції (складається на основі плану продажів і на основі дослідження ринку постачальників сировини, матеріалів, комплектуючих, устаткування, енергоносіїв);

· виробничі потужності і їхній розвиток;

· розрахунок виробничих витрат (на основі раніше визначеного обсягу виробництва розраховується необхідний обсяг сировини, матеріалів, покупних напівфабрикатів і т.д. Даний вид витрат відноситься до прямих витрат (або змінних) і тому повинен розраховуватися для одиниці кожного продукту або послуги з виробничої номенклатури підприємства).

Якщо мова йде про бізнес-план не для торгівельного або обслуговуючого підприємства, цей розділ повинен описувати процеси закупки товару, зберігання і контролю запасів. 
Крім того, описуються основні постачальники різних матеріалів їх імена, адреси, матеріали, умови постачання, переваги, недоліки, передбачувані зміни.

В цьому розділі необхідно визначити повну потребу в приміщеннях, відмітити, які є власними, які – орендованими, і т. п.

Для роздрібної торгівлі або сервісного підприємства: де буде закуповуватись товар? Як буде працювати система контролю за станом запасів? Які потреби компанії в складських приміщеннях і як вони будуть забезпечені?

Зовнішні інвестори зацікавлені в стратегічних елементах виробничого плану, таких як теперішня і планова ступінь використання виробничих потужностей, стан інфраструктури, трудові відносини в даній галузі промисловості, стратегічні союзники і технологічні можливості. Для інвестора дуже важливо оцінити величину нового капіталу, необхідного для підтримання довгострокового росту, і впевнитись в достатній гнучкості підприємства для освоєння нових прибуткових ринків і виходу з старих ринків, коли вони стають не прибутковими.
8.   Управління та організація.

В цьому розділі описується структура організації та організація управління нею. По-перше, повинна бути описана форма власності (товариство, акціонерне товариство і т. д.). Якщо підприємство являється акціонерним товариством, то важливо включити відомості про випущені акції, імена, адреси і списки директорів і основних співробітників компанії. Корисно також скласти організаційну структуру управління з позначенням рівнів відповідальності членів організації.
Задача цього розділу — показати, які на підприємстві є фахівці, які можуть організувати виконання проекту, і, які фахівці потрібні будуть в майбутньому, як організувати їхню підготовку і роботу.

Потрібно також описати персонал, розподілення функцій, їх кваліфікацію, зарплату, коло обов’язків всіх  співробітників. Такий аналіз не тільки дозволить менеджерам краще планувати кадрову політику, але й продемонструє потенційним інвесторам чутливість бізнес-плану до важливої проблеми найму ключових співробітників.

Цей розділ можна представити так:
· нинішня організаційна структура і очікувані зміни;
· форма власності організації;
· якщо це товариство – хто партнери, та на яких умовах;
· якщо акціонерне товариство – хто головні акціонери, і яка їх доля;
· типи і кількість випущених акцій з правом голосу і без нього;
· процес прийняття рішень і принципи корпоративного менеджменту;
· ключові менеджери і власники: освіта, навики, досвід, коло обов’язків і винагорода;
· члени товариства директорів: імена, адреси, послужні списки;
· хто має повноваження підписувати рахунки і контролювати;
· основні моменти біографії всіх членів команди менеджерів (освіта, вік, особливі здібності, сфера інтересів і т. д.);
· роль та коло обов’язків кожного члена команди менеджерів;
· заробітна плата, пільги і винагороди для кожного із менеджерів.
9. Фінансовий план.

Ціль даного розділу — представити достовірні дані про фінансові результати діяльності підприємства.

Фінансовий план визначає потенційні інвестиції, які необхідні для бізнесу, і показує, чи являється бізнес-план економічно вигідним. Ця інформація визначає розмір потрібних інвестицій і забезпечує основу для інвестора у відношенні визначення майбутнього розміру інвестицій. Через це при підготовці бізнес-плану менеджер повинен зробити повну оцінку прибутковості підприємства. Ця оцінка показує потенційним інвесторам, чи буде бізнес прибутковим, скільки грошей необхідно, щоб запустити бізнес і задовольнити короткострокові потреби в грошах, як ці гроші можуть бути отримані (тобто акції, позики).
Зазвичай фінансовий план включає:

· звіти про прибуток за останні 3-5 років (для діючих підприємств);
· звіт про зміну фінансового стану підприємства за останні 3-5 років (для діючого підприємства);
· аналіз беззбитковості;
· прогнозні звіти про прибуток (по місяцях і кварталах) на протязі періоду реалізації інвестиційного проекту;
· таблиці прогнозу грошових потоків (по місяцях і кварталах) на протязі періоду реалізації інвестиційного проекту;
· прогнозовані баланси на період реалізації інвестиційного проекту;
· розрахунок показників ефективності інвестиційного проекту (дисконтований період окупності, чиста теперішня вартість, внутрішня норма рентабельності і т. п.);
· минулі і прогнозовані фінансові коефіцієнти (бажано в порівнянні з середніми по галузі значеннями).

· документи, які підтверджують прогнозовані фінансові показники;
· пояснювальні записки;
· висновки аудиторів.

Конкретно повинні бути включені наступні матеріали:
· загальна кількість необхідних фінансових ресурсів;
· фінансовий запит інвестору або фінансовим інститутам, які отримують бізнес-план: обсяг, термін, забезпечення;
· графік повернення боргу;
· шляхи використання фінансових ресурсів;
· поточна структура капіталізації;
· розрахунок основних показників ефективності залучених фінансових ресурсів.

Важливою складовою цього плану, як зазначалось вище, є оцінка ефективності проекту.

Ефективність проекту характеризується системою показників, які виражають співвідношення вигід і витрат проекту з погляду його учасників.
Виділяють такі показники ефективності проекту:

· показники комерційної ефективності, які враховують фінансові наслідки реалізації проекту для його безпосередніх учасників;

· показники економічної ефективності, які враховують народногосподарські вигоди й витрати проекту, включаючи оцінку екологічних та соціальних наслідків, і допускають грошовий вимір;
· показники бюджетної ефективності, які відображають фінансові наслідки здійснення проекту для державного та місцевого бюджетів.

Для розрахунку цих показників можуть використовуватись однакові формули, але значення вихідних показників для розрахунків істотно відрізнятимуться.

Залежно від тривалості циклу проекту оцінка показників ефективності може бути різною. Показники комерційної ефективності можуть розраховуватися не тільки на весь цикл проекту, а й на місяць, квартал, рік.

Розрізняють три основні методи визначення ефективності проектів на початкових етапах проведення технічного аналізу. Вони не враховують фактор часу або враховують його не повністю:

· порівняння витрат;

· порівняння прибутку;

· порівняння рентабельності, до якого відноситься як спеціальний випадок статистичний метод окупності (pay-back).

До найпростіших показників ефективності проектів, які застосовуються при проведенні технічного аналізу відносять:

· капіталовіддачу (річні продажі поділені на капітальні витрати);

· оборотність товарних запасів (річні продажі поділені на середньорічний обсяг товарних запасів);

· трудовіддачу (річні продажі поділені на середньорічну кількість зайнятих робітників і службовців).

Однак, ці показники відносяться до числа показників моментного статичного ряду і не враховують динамічних процесів у їх взаємозв'язку.

Для оцінки ефективності проектів доцільніше використовувати показники, які дають змогу розрахувати значення критеріїв ефективності проектів, беручи до уваги комплексну оцінку вигід і витрат, зміну вартості грошей у часі та інші чинники. Правильне визначення обсягу початкових витрат на проект є запорукою якості розрахунків окупності проекту.

При аналізі ефективності проекту використовують наступні показники:

1. Сума інвестицій – це вартість початкових грошових вкладень у проект, без яких він не може здійснюватись. Ці витрати мають довгостроковий характер. За період функціонування проекту протягом його “життєвого циклу”, капітал, вкладений у такі активи, повертається у вигляді амортизаційних відрахувань як частина грошового потоку, а капітал вкладений в оборотні активи, в тому числі в грошові активи, по закінченню “життєвого циклу” проекту має залишатися у інвестора у незмінному вигляді й розмірі. Сума інвестицій у фінансові активи являє собою номінальну суму витрат на створення цих активів;

2. Грошовий потік – дисконтований або недисконтований дохід від здійснення проекту, який включає чистий прибуток та амортизаційні відрахування, які надходять у складі виручки від реалізації продукції. Якщо у завершальний період “життєвого циклу” проекту підприємство-інвестор одержує кошти у вигляді недоамортизованої вартості основних засобів і нематеріальних активів та має вкладення капіталу в оборотні активи, вони враховуються як грошовий потік за останній період;
3. Чиста теперішня вартість проекту – Net Present Value (NPV). Це найвідоміший і найуживаніший критерій. У літературі зустрічаються й інші його назви: чиста приведена вартість, чиста приведена цінність, дисконтовані чисті вигоди. NPV являє собою дисконтовану цінність проекту (поточну вартість доходів або вигід від вкладених інвестицій). Чиста теперішня вартість проекту – це різниця між величиною грошового потоку, дисконтованого за прийнятної ставки доходності і сумою інвестицій. Для розрахунку NPV проекту необхідно визначити ставку дисконту, використати її для дисконтування потоків витрат та вигід і підсумувати дисконтовані вигоди й витрати (витрати зі знаком мінус). При проведенні фінансового аналізу ставка дисконту звичайно є ціною капіталу для фірми. В економічному аналізі ставка дисконту являє собою закладену вартість капіталу, тобто прибуток, який міг би бути одержаний при інвестуванні найприбутковіших альтернативних проектів.

Якщо NРV позитивна, то проект можна рекомендувати для фінансування. Якщо NPV дорівнює нулю, то надходжень від проекту вистачить лише для відновлення вкладеного капіталу. Якщо NРV менша нуля – проект не приймається.

Розрахунок NPV робиться за такими формулами:
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де Вt – вигоди проекту в рік t; Сt – витрати на проект у рік t; і – ставка дисконту; n – тривалість (строк життя) проекту.

Основна перевага NPV полягає в тому, що всі розрахунки провадяться на основі грошових потоків, а не чистих доходів. Окрім того, ефективність головного проекту можна оцінити шляхом підсумовування NPV його окремих підпроектів. Це дуже важлива властивість, яка дає змогу використовувати NPV як основний критерій при аналізі проекту.

Основним недоліком NPV є те, що її розрахунок вимагає детального прогнозу грошових потоків на термін життя проекту. Часто робиться припущення про постійність ставки дисконту.

4.
Термін окупності інвестицій – це час, протягом якого грошовий потік, одержаний інвестором від втілення проекту, досягає величини вкладених у проект фінансових ресурсів. У господарській практиці його можуть визначати без врахування необхідності грошових потоків у часі або з врахуванням такої необхідності. Термін окупності проекту – Payback Period (РВР) використовується переважно в промисловості. Один із найбільш часто вживаних показників оцінки ефективності капітальних вкладень. На відміну від показників, які використовуються у вітчизняній практиці, показник «термін окупності капітальних вкладень» базується не на прибутку, а на грошовому потоці з приведенням коштів, які інвестуються в інновації та суми грошового потоку до теперішньої вартості. Критерій прямо пов'язаний з відшкодуванням капітальних витрат у найкоротший період часу і не сприяє проектам, які дають великі вигоди лише згодом. Він не може слугувати за міру прибутковості, оскільки грошові потоки після терміну окупності не враховуються. Критерій найменших витрат (НВ) використовується тоді, коли оцінка вигід проекту складна й ненадійна. При цьому по​рівнюють наведені витрати за різними варіантами проекту і вибирають той, який при найменших витратах забезпечує най​кращі результати. Критерій прибутку в перший рік експлуатації дає змогу перевірити, чи забезпечують вигоди за перший рік експлуатації проекту "достатню" дохідність. За ними порівнюється чистий дохід за перший рік експлуатації з капітальними витратами проекту, включаючи процентний дохід у період робіт по будівництву (береться накопичена сума процентів, а не наведені проценти). Якщо відношення вигід до витрат менше ціни капіталу, то проект, можливо, є передчасним, а при більшому відношенні можна зробити висновок, що з проектом, очевидно, припізнилися.
5. Внутрішня норма рентабельності – Internal Rate of Return (IRR) У літературі зустрічаються й інші назви: внутрішня ставка рентабельності, внутрішня ставка доходу, внутрішня норма прибутковості. Це рівень ставки дисконтування, при якому чиста приведена вартість проекту за його життєвий цикл дорівнює нулю. ІRR проекту дорівнює ставці дисконту, при якій сумарні дисконтовані вигоди дорівнюють сумарним дисконтованим витратам, тобто ІRR є ставкою дисконту, при якій NVP проекту дорівнює нулю. ІRR дорівнює максимальному проценту за позиками, який можна платити за використання необхідних ресурсів, залишаючись при цьому на беззбитковому рівні. Розрахунок IRR проводиться методом послідовних наближень величини NPV до нуля при різних ставках дисконту. Розрахунки проводяться за формулою:
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На практиці визначення IRR проводиться за допомогою такої формули:
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де А – величина ставки дисконту, при якій NPV позитивна; В – величина ставки дисконту, при якій NPV негативна; а – величина позитивної NPV, при величині ставки дисконту А; b – величина NPV, при величині ставки дисконту В.

При застосуванні ІRR виникають такі труднощі:

· неможливо дати однозначну оцінку IRR проектів, у яких зміна знака NPV відбувається більше одного разу;

· при аналізі проектів різного масштабу ІRR не завжди уз​годжується з NPV;

· застосування ІRR неможливе для вибору альтернативних проектів різного масштабу, різної тривалості та неоднакових часових проміжків.

6.   Коефіцієнт вигід/витрат – Benefit/Cost Ratio (BCR). 
BCR 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. При застосуванні цього критерію слід пам'ятати, що коефіцієнт BCR має такі недоліки:

· може давати неправильні ранжування при перевазі навіть незалежних проектів;

· не годиться при виборі взаємовиключних проектів;

· не показує фактичну величину чистих вигід.

BCR має кілька варіантів розрахунку:

1. При жорстких обмеженнях на капітал, на відміну від обмежень як по капіталу, так і по поточних витратах:

BCR = (В - ПВ)/КВ,

де ПВ – поточні витрати; КВ – капітальні витрати.

2. За наявності дефіцитних або унікальних ресурсів:

BCR = (В-С)/R,
де R – вартість дефіцитних ресурсів.

Прикладом дефіцитних ресурсів може бути іноземна валюта.

Головною потенційною проблемою при застосуванні цих різновидів критерію є подвійний рахунок, якого слід уникати.

Критерій ВСR може бути використаний для демонстрації того, наскільки можливе збільшення витрат без перетворення проекту на економічно непривабливий. Основна перевага критерію полягає в можливості швидкого з'ясування його значень для оцінки впливу на результати проекту рівнів ризиків та невизначеностей.

7.   Індекс прибутковості – Profitability Index (РІ) є відношенням суми наведених ефектів (різниця вигід і поточних витрат) до величини інвестицій:
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РІ тісно пов'язаний з NРV. Якщо NPV позитивна, то й РІ>1, і навпаки, якщо РІ>1, проект ефективний, якщо РІ<1 – неефективний.

Приклад визначення основних фінансових показників для обґрунтування доцільності проекту (табл. 11.1).

1. Сума інвестицій у проект становить 450 тис. грн.

2. Дисконтовані грошові потоки в результаті реалізації проекту становитимуть за 2004-2007рр. 582,97 тис. грн.

3. Чиста теперішня вартість проекту 582,97 – 450,0 = 132,97 тис. грн. Оскільки, NPV > 0, інвестиційний проект є вигідним для підприємства-інвестора. За три роки функціонування проекту грошовий потік не лише задовольняє очікування інвестора у відношенні щодо одержання доходу, а й перевищує очікувані доходи на 132,97 тис. грн.

4. Термін окупності інвестицій. Застосуємо алгоритм розрахунку інвестицій:
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CI – сума інвестицій у проект, тис. грн.

PV – дисконтовані грошові потоки, тис. грн.
Отже, для даного прикладу, ТО = (3-1) + 
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Таблиця 2.1. Розрахунок ефективності проекту, що аналізується

	Показник
	2004
	2005
	2006
	2007

	1. Сума інвестицій, тис. грн.
	450,0
	-
	-
	-

	2. Виручка від реалізації, тис. грн.
	-
	200,0
	250,0
	400,0

	3. Витрати на експлуатацію проекту, тис. грн.
	-
	50,0
	40,0
	45,0

	4. Амортизаційні відрахування, тис. грн.
	-
	5,0
	5,0
	8,0

	5. Ставка дисконту, %
	-
	18
	18
	18

	6. Грошові потоки, тис. грн.
	-
	245,0
	215,0
	363,0

	7. Дисконтовані грошові потоки, тис. грн.
	-
	207,63
	154,41
	220,93

	8. Дисконтований грошовий потік з початку експлуатації проекту, тис. грн.
	-
	207,63
	362,04
	582,97

	9. Дисконтовані грошові потоки за ставкою дисконту 40%.
	-
	175,0
	109,69
	132,29

	10. Дисконтовані вигоди, тис. грн.
	-
	173,73
	183,14
	248,32

	11. Дисконтовані витрати, тис. грн.
	-
	42,37
	28,73
	27,39


5. Внутрішня норма рентабельності. Для розрахунку даного показника визначимо NPV, для якої ставка дисконту є негативною. Наприклад, при ставці дисконту 40%, NPV дорівнює 416,98 тис. грн. Отже, IRR = 
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0,95, або при ставці 95% сумарні дисконтовані вигоди дорівнюють сумарним дисконтованим витратам. Тобто IRR є ставкою дисконту, при якій NPV проекту дорівнює нулю.

6. Коефіцієнт вигід/витрат. Даний показник розраховується як відношення дисконтованих вигід до дисконтованих витрат:

605,19 : 98,49 = 6,14. Отже на 1 грн. теперішньої вартості вкладених коштів у проект підприємство отримає 6,14 грн. теперішньої вартості доходу.

7.
Індекс прибутковості. 582,97/450,0 = 1,3. Отже, PI > 0 і проект є ефективним.
8.   Аналіз ризиків.

Для великих проектів необхідний детальний розрахунок ризиків з використанням спеціального, математичного апарату теорії ймовірності. Для необхідних проектів достатньо провести аналіз ризику за допомогою чисто експертних методів.

Головне тут – вміння авторів проекту заздалегідь виявити всі типи ризиків, з якими вони можуть зіткнутись, джерела цих ризиків і момент їх виникнення, а потім розробити міри по скороченню цих ризиків і мінімізації втрат, які вони можуть викликати.

Для кожної з розглянутих складових ризику повинен бути представлений план її мінімізації. Точно так, повинна бути розглянута стратегія подолання кожного вузького місця (проблеми) з числа виявлених. Ці непередбачені плани і стратегії показують потенційному інвестору, що менеджер відчуває найбільш важливі компоненти ризику і готовий їх зустріти, якщо вони з’являться.
Важливим елементом цього розділу являється кількісна оцінка ризику, яка будується на основі представлення основних параметрів бізнес-плану у вигляді невизначених величин.
Організація робіт по аналізу ризиків  може виконуватись в наступній  послідовності:

1) підбір досвідченої команди експертів;

2) підготовка спеціальних запитань та зустрічі з експертами;

3) вибір техніки аналізу ризику;

4) встановлення факторів ризику та їх значимості;

5)  створення моделі механізму дії ризиків;

6)  встановлення взаємозв’язку окремих ризиків та сукупного ефекту від їх дії;

7)  розподіл ризиків між учасниками проекту;

8) розгляд результатів аналізу ризиків, частіше всього у вигляді звіту.
Аналіз ризиків поділяють на два види: кількісний та якісний. Кількісний аналіз ризику повинен дати можливість визначити число та розміри окремих ризиків та ризику проекту в цілому. Якісний аналіз визначає фактори, межі та види ризиків. Для аналізу ризику використовують метод аналогії, метод експертних оцінок, розрахунково-аналітичний метод та статистичний метод.

Метод аналогій передбачає використання даних по інших проектах, які вже виконані. Цей метод використовується страховими компаніями, які постійно публікують дані про найбільш важливі зони ризику та понесених витратах. 

Експертний метод, який відомий як метод експертних оцінок, стосовно підприємницьких проектів може бути реалізований шляхом вивчення думок досвідчених керівників та спеціалістів. При цьому доцільно встановити показники найбільш допустимих, критичних та катастрофічних втрат, маючи на увазі як їх рівень так і ймовірність.

Розрахунково-аналітичний метод базується на теоретичних уявленнях. Хоча прикладна теорія ризику добре розроблена лише для страхового та грального бізнесу.

Статистичний метод спочатку  використовувався в системі ПЕРТ (PERT) для визначення очікуваної тривалості кожної роботи та проекту в цілому. Останнім часом найбільш застосовуваним став метод статистичних випробувань (метод “Монте – Карло”). До переваг цього методу відносять можливість аналізувати та оцінювати різні шляхи реалізації проекту.

Розглядаючи питання методики визначення ризику, слід звернути увагу, що початковим пунктом в аналізі ризику проекту є встановлення невизначеності, притаманної грошовим потокам проекту. Цей аналіз можна проводити декількома шляхами, починаючи з неформального судження до комплексних економічних та статистичних аналізів, що включають самостійні підрахунки до великомасштабних комп’ютерних моделей.

Зупинимось на деяких більш поширених методиках визначення ризику:

1. Аналіз чутливості реагування. Ми знаємо, що більшість із змінних, що визначають грошові потоки проекту, базуються на ймовірності розподілу, а отже, з впевненістю невідомі. Також ми знаємо, що більшість їх змінна у ключовій вхідній змінній величині (такій як обсяг продажу) зумовлює чисту теперішню вартість (ЧТВ) проекту змінюватись.
Метод ЧТВ базується на методології дисконтування грошових потоків. Він передбачає проведення таких етапів: 

1. Визначення теперішньої вартості кожного грошового потоку, включаючи як прибутки, так і витрати, дисконтовану на вартість капіталу.
2. Сумування дисконтованих грошових потоків і отриманий результат визначають як чисту теперішня вартість проекту. Якщо ЧТВ>0, то проект доцільно прийняти. У протилежному випадку від нього слід відмовитись. Якщо ми маємо два проекти, що виключають один одного, то перевага віддається проекту з більшим значенням ЧТВ (Net Present Value).
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CF

‑ очікувані чисті грошові потоки у період t;

k – вартість капіталу проекту;

t – порядковий номер розрахунку;

n –кількість років.

Очікувані фіксовані та змінні витрати проекту будемо називати базовими, так як у ході управління вони будуть змінюватись. В аналізі чутливості, ми змінюємо кожну змінну величину на декілька визначених процентних пункти, вище та нижче очікуваної величини, не зачіпаючи інші фактори. Таким чином, визначаємо вплив кожного фактора (обсягу продажу, вартості капіталу) на значення ЧТВ. Набір значень ЧТВ зображується на графіку разом із змінною величиною, що була змінена. Схема показує графіки чутливості проекту для трьох ключових вхідних змінних величин (чим крутіший нахил, тим чутливіша ЧТВ до змін у змінних величинах. Якщо ми розглядаємо два проекти, то той, який з крутішими лініями чутливості, буде ризикованіший).

2. Аналіз сценарію. Методика аналізу ризику, яка розглядає чутливість реагування ЧТВ до змін в ключових змінних величинах та можливий інтервал значень цих змінних. При цьому економіст відбирає “поганий” набір обставин (низька ціна продажу, низький обсяг продажу, високі змінні витрати на одиницю тощо), базовий та “добрий”. Потім розраховуються ЧТВ при поганих і сприятливих обставинах і порівнюються з очікуваною ЧТВ або ЧТВ у базовому випадку.
Приклад розрахунку:

	Сценарій
	Ймовір-ність виходу (Pi)
	Обсяг продажу, од.
	Ціна прода-жу, грн.
	ЧТВ (NPV), тис. грн.

	Найгірший випадок
	0,25
	15000
	1500
	5768

	Базовий випадок
	0,50
	20000
	2000
	6989

	Найкращий випадок
	0,25
	25000
	2500
	23390


Очікувана NPV =
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Стандартне відхилення від NPV дорівнює 10439 тис. грн.

Відхилення NPV = 
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E

‑ очікувана чиста теперішня вартість.

Нарешті, коефіцієнт варіації ЧТВ проекту (СV) дорівнює 1,3:


[image: image16.wmf]NPV

NPV

E

NPV

CV

D

=


Коефіцієнт варіації ЧТВ проекту можна порівняти з коефіцієнтом “середнього проекту”, щоб отримати уявлення про відносну ризикованість проекту. Існуючі проекти корпорації, в середньому, мають коефіцієнт варіації приблизно 1,0. Таким чином, на основі цього виміру ризику проекту менеджери корпорації прийдуть до висновку, що даний проект більш ризикований, чим “середній” проект корпорації.

3. Ринковий ризик (або бета-ризик).

Розглянемо цей метод на прикладі.

Середніми ризиками вважаються ті, що мають тенденцію підніматися й зменшуватися синхронно з розвитком загального ринку. Визначимо рівняння ринку:


[image: image17.wmf]i

rf

m

rf

s

k

k

k

k

b

´

-

+

=

)

(

,


[image: image18.wmf]rf

k

‑ безризикова ставка прибутку;
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‑ потрібна ставка прибутку;
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‑ бета-коефіцієнт по прибутку.

Наприклад, 
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=1,1; 
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=12%. Таким чином, вартість капіталу дорівнює 12,4 %.

Тобто, інвестори дадуть гроші в борг компанії для інвестування в проекти з середнім ризиком тільки у тому випадку, якщо вона сподівається заробити 12,4%, або більше на цих грошах.

Якщо загальний бета-коефіцієнт корпорації знаходиться в інтервалі між 1,1 та 1,5, то його точне значення буде залежати від розміру інвестицій у проект.

Результати розрахунків можна зобразити графічно, де на осі Х – ризик (
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=0,5; 1,1; 1,5), а на осі У – норма прибутку (10%, 12%, 14% ‑ відповідно до розрахунків). Якщо ймовірна норма прибутку даного проекту знаходиться вище прямої, тоді цей проект варто реалізовувати, оскільки його ймовірної норми прибутку більш, ніж достатньо для компенсації ризику, і навпаки. Отже, чим вище бета-ризик, тим більш необхідна норма прибутку для компенсації інвесторам за цей ризик.

4. Визначення точки беззбитковості. Даний показник характеризує обсяг продажу, при якому виручка від реалізації продукції співпадає з витратами виробництва. 

Даний метод ми розглядали у попередній темі.

5. Дерево рішень. Для побудови “дерева рішень” аналітик визначає склад і тривалість фаз життєвого циклу проекту; виділяє ключові події, які можуть вплинути на подальший розвиток проекту, та можливий час їх настання; обирає всі можливі рішення, які можуть бути прийнятими в результаті настання кожної із подій, та визначає ймовірність кожного із них; останнім етапом аналізу даних для побудови “дерева рішень” є встановлення вартості кожного етапу здійснення проекту (вартості робіт між ключовими подіями) в поточних цінах. На основі даних будується “дерево рішень”. Його вузли представляють ключові події, а стрілки, що їх поєднують – перелік робіт по реалізації проекту. Крім того, приводиться інформація відносно часу, вартості робіт і ймовірності розвитку того чи іншого рішення. В результаті побудови дерева рішень визначається ймовірність кожного сценарію розвитку проекту, а також чистий приведений дохід (ЧПД) по кожному сценарію та по проекту в цілому.

Наприклад:
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0 – 1 – передінвестиційні дослідження;

1 – 2 – розробка пакета технічної та економічної документації;

2 – 3 – проведення торгів, підписання контрактів тощо;

3 – 4 – реалізація проекту;

4 – 5 – отримання прибутку від першого року реалізації проекту.

В даному прикладі подано спрощений лише один сценарій “дерева рішень”, на практиці таких сценаріїв декілька, по кожному з яких визначається їх теперішня вартість, позитивний інтегральний показник якої вказує на можливий ступінь ризику.

6. Метод “Монте –Карло”. Цей метод базується на використанні імітаційних моделей, що дозволяють створити певну кількість сценаріїв, які узгоджуються із заданими обмеженнями по конкретному проекту. На практиці даний метод можливо застосовувати лише з використанням комп’ютерних програм, що дозволяють описати прогнозні моделі і розрахувати велику кількість можливих сценаріїв. В якості прогнозної моделі виступають математичні залежності, отримані при розрахунку показників економічної ефективності (як правило, чистого приведеного доходу). Повинні бути виявлені всі змінні, що впливають на кінцевий результат, якомога точно з описом ступеню цих залежностей [13].

В бізнес-плані необхідно:

а) визначити та виокремити найбільш ймовірні для бізнесу типи ризиків і оцінити їх вплив;

б) вказати, які засоби будуть використовуватись як реакція бізнесу на появу симптомів ризику;

в) зазначити види страхування та типи страхових платежів і на яку суму планується їх придбати.
Цей розділ являється важливим індикатором здатності менеджменту ефективно реагувати на ситуації, які викликають небезпеку для досягнення цілей підприємства.
9.   Додатки.

В додатки включаються документи, які можуть бути підтвердженням або більш докладним поясненням відомостей, представлених в бізнес-плані.
Тільки ті документи, які представляють безпосередній інтерес для потенційного інвестора, повинні бути приведені повністю. В частині інших можливо обмежитись короткими замітками. Посилання на які-небудь документи, які використовуються в додатках, повинні бути зроблені в самому бізнес-плані.
У додатки можна віднести:

· біографії (резюме) керівників підприємства або проекту, що підтверджують їхню компетенцію і досвід роботи;

· результати маркетингових досліджень;

· фотографії або відеоролики зразків продукції;

· докладні технічні характеристики продукції;

· план підприємства;

· гарантійні листи або контракти з постачальниками і споживачами продукції;

· договори оренди, найму, ліцензійні угоди;

· висновки служб державного нагляду з питань екології і безпеки;

· статті з журналів і газет про діяльності підприємства;

· відгуки авторитетних організацій;
· висновки аудиторів тощо.

Відповідно до Закону України “Про інноваційну діяльність”, інновації – це новостворені (застосовані) і (або) вдосконалені конкурентноздатні технології, продукція або послуги, а також організаційно-технічні рішення виробничого, адміністративного, комерційного або іншого характеру, що істотно поліпшують структуру та якість виробництва і (або) соціальної сфери. 

Значення терміну „інновація” залежить від конкретної цілі дослідження, вимірювання або аналізу об’єкта. У зв’язку з цим розрізняють такі основні типи інновацій: 
· товарна інновація – введення нового продукту;

· технологічна інновація – введення нового методу виробництва;

· ринкова інновація – створення нового ринку товарів або послуг;

· маркетингова інновація – освоєння нового джерела постачання сировини або напівфабрикатів;

· управлінська інновація – реорганізація структури управління;

· соціальна інновація – впровадження заходів щодо покращення життя населення;

· екологічна інновація – впровадження заходів щодо охорони навколишнього середовища [15].

Інновації можна також розглядати і як вкладення інвестиційного капіталу в нововведення, які призводять до кількісних або якісних змін в підприємницькій діяльності. Підготовка, обґрунтування, освоєння та контроль за впровадженням нововведень є інноваційною діяльністю. 

Інноваційний продукт є результатом виконання інноваційного проекту і науково-дослідною і (або) дослідно-конструкторською розробкою нової технології (в тому числі інформаційної) чи продукції з виготовленням експериментального зразка чи дослідної партії і відповідає таким вимогам: 
· він є реалізацією (впровадженням) об'єктів інтелектуальної власності (винаходу, корисної моделі, промислового зразка, топографії інтегральної мікросхеми, селекційного досягнення тощо), на які виробник продукту має державні охоронні документи (патенти, свідоцтва) чи одержані від власників цих об'єктів інтелектуальної власності ліцензії, або він є реалізацією (впровадженням) відкриттів. При цьому використаний об'єкт інтелектуальної власності має бути визначальним для даного продукту; 
· розробка продукту підвищує вітчизняний науково-технічний і технологічний рівень; 
· в Україні цей продукт вироблено (буде вироблено) вперше, або якщо не вперше, то порівняно з іншим аналогічним продуктом, представленим на ринку, він є конкурентноздатним і має суттєво вищі техніко-економічні показники.

Інноваційною визнається продукція, яка відповідає таким вимогам: 
· вона є результатом виконання інноваційного проекту; 
· така продукція (товари чи послуги) є конкурентноздатною.

Інноваційне підприємство може функціонувати у вигляді інноваційного центру, бізнес-інкубатора, технополісу, технопарку тощо.

Технологічний парк – юридична особа або об’єднання на підставі договору про спільну діяльність  юридичних осіб (учасників), головною метою яких є діяльність щодо виконання інвестиційних та інноваційних проектів, виробничого впровадження наукоємних розробок, високих технологій та конкурентоспроможної на світових ринках продукції.

Технопарк (науково-технологічний парк) можна розглядати як комплекс дослідних інститутів, лабораторій та підприємств, що створюється на заздалегідь підготовлених територіях з метою координації діяльності та співробітництва таких головних ланок, як наука, вища школа, державний сектор виробництва, приватні підприємства, місцеві та регіональні органи управління.

Технополіс – це науково-промисловий комплекс, створений для виробництва нової прогресивної продукції або розроблення нових наукоємких технологій на базі тісних взаємовідносин виробничих підприємств з вищими навчальними закладами і науково-технічними центрами. У ньому поєднуються наука, техніка і підприємництво, здійснюється тісне співробітництво між академічною наукою, підприємцями, місцевими і центральними органами влади [15].

Функцією технополісу є максимальне використання унікального науково-виробничого та трудового потенціалу великого міста, його зручного економіко-географічного положення через формування життєво важливої для інноваційної діяльності інфраструктури. Отже, сукупність технопарків, інкубаторів і комплекс різноманітних структур, які забезпечують життя міста, утворюють технополіс.

Бізнес-інкубатор – це комплекс, що займається наданням інноваційних послуг щодо реалізації інноваційних проектів. Інкубаційний період для фірми триває від 2-3 до 5 років, після чого інноватор може вести діяльність самостійно.

Головне призначення бізнес-інкубатора – першочергова підтримка малого інноваційного підприємства. 

Активними учасниками інноваційної діяльності є венчурні (ризикові) компанії. Це підприємства, діяльність яких спрямована на наукові дослідження, впровадження нововведень та фінансування інноваційних проектів. Діяльність венчурних компаній пов’язана з досить високим ступенем ризику. 

Перевагою таких підприємств є, з одного боку, вузька спеціалізація, концентрація матеріально-технічних та фінансових ресурсів на обраному напрямі дослідження, а з іншого, - можливість швидкої переорієнтації на інші напрями діяльності.

Суб'єктам інноваційної діяльності для виконання ними інноваційних проектів може бути надана фінансова підтримка шляхом: 
1) повного безвідсоткового кредитування (на умовах інфляційної індексації) пріоритетних інноваційних проектів; 
2) часткового (до 50 %) безвідсоткового кредитування ін нова-ційних проектів за умови залучення до фінансування проекту решти необхідних коштів виконавця проекту або інших суб'єктів інноваційної діяльності; 
3) повної чи часткової компенсації відсотків, сплачених суб'єктами інноваційної діяльності комерційним банкам та іншим фінансово-кредитним установам за кредитування інноваційних проектів; 
4) надання державних гарантій комерційним банкам, що здійснюють кредитування пріоритетних інноваційних проектів; 
5) майнового страхування реалізації інноваційних проектів у страховиків відповідно до Закону України "Про страхування". 
Джерелами фінансової підтримки інноваційної діяльності є: 
а) кошти Державного бюджету України; 
б) кошти місцевих бюджетів і кошти бюджету Автономної Республіки Крим; 
в) власні кошти спеціалізованих державних і комунальних інноваційних фінансово-кредитних установ; 
г) власні чи позикові кошти суб'єктів інноваційної діяльності; 
д) кошти (інвестиції) будь-яких фізичних і юридичних осіб; 
е) інші джерела, не заборонені законодавством України. 
Впродовж терміну чинності свідоцтва про державну реєстрацію інноваційного проекту і за умови, що виконання проекту розпочато не пізніше вісімнадцяти місяців від дати його державної реєстрації, оподаткування об'єктів інноваційної діяльності здійснюється у порядку, за яким 50 відсотків податку на додану вартість по операціях з продажу товарів (виконання робіт, надання послуг), пов'язаних з виконанням інноваційних проектів, і 50 відсотків податку на прибуток, одержаний від виконання цих проектів, залишаються у розпорядженні підприємства, зараховуються на його спеціальний рахунок і використовуються ним виключно на фінансування інноваційної, науково-технічної діяльності і розширення власних науково-технологічних і дослідно-експериментальних баз. 
Пільгове оподаткування реалізується за умови, що суб'єкт інноваційної діяльності про початок реалізації інноваційного проекту у місячний строк повідомляє відповідний орган Державної податкової служби і по всіх господарських операціях, пов'язаних з виконанням інноваційного проекту, веде окремий бухгалтерський облік. 
Кошти у розмірі 50 відсотків податку на додану вартість і податку на прибуток, що залишаються у розпорядженні підприємства і не використані протягом строку пільгового оподаткування і дванадцяти місяців після нього, підлягають зарахуванню до Державного бюджету України. 
Інноваційні підприємства сплачують земельний податок за ставкою у розмірі 50 відсотків діючої ставки оподаткування. 
Як і кожний проект, котрий потребує зовнішнього фінансування, інноваційний проект підлягає детальному обґрунтуванню (бізнес-плануванню). Бізнес-план інноваційного проекту має загалом традиційну структуру. Проте специфіка як самого інноваційного проекту, так і організацій, що його виконують і впроваджують, певною мірою позначається на структурі бізнес-плану.
Так, дещо змінюється перший розділ, який називається «Опис продукції (інновації)» і включає такі дані:
· опис науково-технічного продукту (його призначення, технічні параметри, новизна споживчих якостей, переваги перед аналогами або унікальність продукту);
· можливі галузі застосування продукту (галузі народного господарства, в яких можливе застосування, конкретні споживачі);
· перспективи вдосконалення продукту (напрямки подальшого вдосконалення споживчих якостей продукту, прогнозні строки досягнення таких удосконалень).

В бізнес-план обов’язково включають розділ «Правовий захист». Він містить таку інформацію:
· рівень розкриття науково-технічних досліджень (демонстрації нового продукту на виставках, публікації в пресі);
· наявність охоронних документів щодо проекту (патентів, авторських свідоцтв);

· укладання угод про відчуження прав власності (у разі потреби);

· коли за тематикою проекту проводились патентні дослідження, наводиться інформація про ціль досліджень, глибину пошуку та самого дослідника;
· наявність або потреба придбання сертифікатів (відповідності, якості, гігієнічності та ін.).

Усі інші розділи бізнес-плану, а також його структура, суттєво не відрізняється від стандартних.

Проте певні організації, які фінансують або впроваджують інноваційний проект, висувають власні вимоги до складання бізнес-планів і не вимагають його стандартного оформлення.

До бізнес-плану інноваційного проекту бажано додати експертний висновок науково-дослідної установи, що підтверджує промислову придатність нововведення.


Слово „санація” походить від латинського „sanare”, що означає оздоровлення або одужання. Закон України „Про відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом” дає визначення термінів санація та досудова санація.

Санація - система заходів, що здійснюються під час провадження у справі про банкрутство з метою запобігання визнання боржника банкрутом та його ліквідації, спрямована на оздоровлення фінансово-господарського становища боржника, а також задоволення в повному обсязі або частково вимог кредиторів шляхом кредитування, реструктуризації підприємства, боргів і капіталу та (або) зміну організаційно-правової та виробничої структури боржника. 
Санацію підприємство проводить у трьох основних випадках:

- до порушення кредиторами справи про банкрутство, якщо підприємство звертається до зовнішньої допомоги в спробі вийти з кризового стану;

- якщо підприємство, звернувшись в господарський суд із заявою про банкрутство, одночасно пропонує умови своєї санації (характерно для державних підприємств);

- якщо рішення про проведення санації виносить господарський суд на основі одержаних пропозицій задовольнити вимоги кредиторів до боржника і виконати його зобов'язання перед бюджетом.

Залежно від масштабів кризового стану підприємства і умов надання йому зовнішньої допомоги виділяють два види санації:
а) без зміни статусу юридичної особи. Таку санацію здійснюють з метою усунення неплатоспроможності підприємства, якщо його кризовий стан - тимчасове явище;

б) зі зміною статусу юридичної особи підприємства. Ця форма санації має назву реорганізації підприємства і передбачає здійснення процедур зміни форми власності, організаційно-правових форм діяльності та ін. Реорганізацію підприємства проводять при його глибокому кризовому стані.

Згідно законодавства України, санація вводиться на строк не більше дванадцяти місяців. За клопотанням комітету кредиторів чи керуючого санацією або інвесторів цей строк може бути продовжено ще до шести місяців або скорочено. 
Протягом трьох місяців з дня винесення ухвали про санацію боржника керуючий санацією зобов'язаний подати комітету кредиторів для схвалення план санації боржника. 

План санації повинен містити заходи щодо відновлення платоспроможності боржника, умови участі інвесторів, за їх наявності, у повному або частковому задоволенні вимог кредиторів, зокрема шляхом переведення боргу (частини боргу) на інвестора, строк та черговість виплати боржником або інвестором боргу кредиторам та умови відповідальності інвестора за невиконання взятих згідно з планом санації зобов'язань. 

Бізнес-план санації може такі розділи:
1. Загальна характеристика підприємства та його фінансового стану.

2. Основні параметри проекту бізнес-плану (обґрунтування варіантів санації, визначення обсягів необхідних фінансових ресурсів, строки реалізації плану і погашення інвестованих коштів, фінансові результати реалізації плану).

3. Заходи фінансового оздоровлення:

· запровадження нових заходів механізації, автоматизації виробництва, прогресивних технологічних процесів, удосконалення організації праці;
· реформування системи управління (зміна в методах управління, в кадровому складі, у виборі структури управління), перепідготовка персоналу;

· інвентаризація товарно-матеріальних-цінностей, продаж зайвих;

· виявлення резервів зниження витрат виробництва і обґрунтування шляхів їх реалізації;
· встановлення жорсткого контролю витрат;
· реструктуризація боргів (через довгострокові позики, іпотеки) і т. д.;

· перепрофілювання підприємства;

· закриття нерентабельних виробництв;

· відстрочка, розстрочка або прощення частини боргів, про що укладається окрема мирова угода;
· продаж частини майна боржника;

· інші способи відновлення платоспроможності боржника.

4. Характеристика ринку і конкуренції.

5. Маркетингова діяльність підприємства.

6. Виробничий план підприємства та його ресурсне забезпечення.

7. Фінансовий план.

8. Обґрунтування антиризикових заходів.

Фінансова санація санаційних заходів може здійснюватись:
· власниками підприємства (акціонерами, пайовиками) шляхом зменшення або збільшення статутного фонду боржника;

· персоналом підприємства у формі відстрочки або відмови від винагороди за виробничі результати, надання працівниками позик, купівлі акцій даного підприємства;

· кредиторами шляхом пролонгації та реструктуризації наявної заборгованості, повної або часткової відмови від своїх вимог, надання додаткових кредитів;

· специфічною формою санації є надання цільового банківського кредиту під максимально високу ставку, а також Національним банком України у формі проведення цільових кредитних аукціонів для комерційних банків під програми санації виробництва;
· державою, якщо визначає продукцію підприємства суспільно необхідною і розраховує на збільшення надходжень до бюджету внаслідок збільшення випуску цієї продукції.
Після складання бізнес-план фінансового оздоровлення має пройти процедуру його затвердження. Розглядається усіма зацікавленими сторонами (кредиторами, санаторами і т. п.), потім за згодою всіх сторін він затверджується та береться до виконання.

Реструктуризація підприємства - здійснення організаційно-господарських, фінансово-економічних, правових та технічних заходів, спрямованих на реорганізацію підприємства, зокрема шляхом його поділу з переходом боргових зобов'язань до юридичної особи, що не підлягає санації, якщо це передбачено планом санації, на зміну форми власності, управління, організаційно-правової форми, що сприятиме фінансовому оздоровленню підприємства, збільшенню обсягів випуску конкурентоспроможної продукції, підвищенню ефективності виробництва та задоволенню вимог кредиторів.

Реструктуризація підприємства направлена на розв’язання двох основних завдань:

- по-перше, оперативно забезпечити виживання підприємства;

- по-друге, відновити конкурентоспроможність підприємства на ринку.

За формами реструктуризація поділяється на оперативну та стратегічну.

За оперативної реструктуризації підприємства розв’язуються дві основні проблеми: забезпечення ліквідності та суттєве поліпшення результатів діяльності підприємства. Період оперативної реструктуризації триває приблизно 3 - 4 місяці. 

Стратегічна реструктуризація підприємства забезпечує його довготермінову конкурентоспроможність. Для її досягнення необхідне визначення стратегічної мети підприємства, розробка стратегічної концепції розвитку, а також напрямів та інструментів реалізації цієї мети. 

Стратегічна реструктуризація полягає у розробці та здійсненні довгострокових заходів для стабілізації виробництва та зміцнення фінансового стану підприємства. Вона здійснюється за рахунок залучення як внутрішніх, так і зовнішніх джерел фінансування. 

Існують слідуючі види реструктуризації: 

1) організаційно-правова;

2) технічна;

3) економічна;

4) фінансова;

5) управлінська.

Організаційно-правовий вид реструктуризації характеризується процесами комерціалізації, корпоратизації, зміни організаційної структури та власника підприємства.

Технічний вид реструктуризації пов’язаний із забезпеченням такого стану підприємства, за якого воно досягає відповідного рівня виробничого потенціалу, технології, „ноу-хау”, управлінських навичок, кваліфікації персоналу, ефективних систем постачання, тобто всього того, що дає підприємству змогу виходити на ринок з конкурентоспроможною продукцією. 

Економічний вид реструктуризації характеризується капітальними та поточними витратами, обсягом реалізованої продукції, ціновою політикою, тобто тим, що забезпечує досягнення високого рівня рентабельності господарської діяльності підприємства.

Фінансовий вид реструктуризації передбачає зміну структури та розмірів власного й позичкового капіталу та інших пасивів підприємства, що вплине на формування структури балансу, за якої показники ліквідності і платоспроможності задовольнять вимоги ринку. 

Фінансову реструктуризацію можна здійснити шляхом:

· відстрочки погашення кредиторської заборгованості;

· одержання додаткових кредитів;

· списання безнадійної заборгованості;

· збільшення статутного фонду;

· зниження процентної ставки по заборгованості;

· заморожування інвестиційних вкладень;

· отримання від інвесторів нових інвестицій.

Управлінський вид реструктуризації пов’язаний з підготовкою та перепідготовкою персоналу з орієнтацією на конкурентоспроможне функціонування підприємства, зміну його організаційної структури, менеджменту, технологічної, інноваційної та маркетингової політики.

Проведення реструктуризації підприємства проводиться в такі етапи:

1. Проведення попереднього аналізу фінансового стану неплатоспроможного підприємства.
2. Включення до Реєстру неплатоспроможних підприємств та організацій.
3. Здійснення поглибленого аналізу техніко-економічного та фінансового стану підприємства.
4. Обґрунтування концепції реструктуризації підприємства.
5. Розробка плану реструктуризації, розробка бізнес-планів нових реорганізованих підприємств.
6. Здійснення організаційно-економічних, правових і технічних заходів з реструктуризації.
7. Визначення економічної ефективності реструктуризації підприємства.
8. Оцінка результатів створення та функціонування нових організаційно-правових структур.

Реструктуризація підприємств здійснюється після занесення їх до Реєстру неплатоспроможних суб’єктів господарювання і поглибленого аналізу фінансово-господарської діяльності з висновками про можливі напрями фінансового оздоровлення.

Найважливішим етапом є розробка бізнес-плану реструктуризації. Загальноприйнятої форми бізнес-плану реструктуризації не існує, але цей документ повинен відповідати таким вимогам:
1) бути підпорядкованим інтересами підприємства і переконливим для інвесторів;
2) висвітлювати існуючі проблеми фірми та загрози для її існування;

3) забезпечувати комплексне вирішення існуючих проблем, містити рішення, які їх усувають;

4) відображати комплексний план конкретних дій з визначенням строків надходження ресурсів і відповідальних; пропонувати заходи, які реально можна виконати;
5) встановити цілі, які контролюються та вимірюються;
6) конкретизувати завдання в розрізі підрозділів;

7) представляти фінансові наслідки запропонованих дій.

Першою особливістю бізнес-плану реструктуризації є необхідність розділу “Вибір та обґрунтування виду реструктуризації”.

Його розробляють на підставі таких даних:

· аналіз зовнішніх та внутрішніх чинників впливу на господарську діяльність підприємства;
· аналіз конкурентоспроможності продукції;

· аналіз техніко-економічного та фінансового стану підприємства;

· виявлення слабких місць та причин кризового стану підприємства;

· оцінка глибини кризового стану.

Правильно вибраний вид реструктуризації дасть змогу спрямовувати отримані фінансові ресурси в потрібне русло гарантовано досягти очікуваних результатів.
Наступним розділом бізнес-плану є “Обґрунтування вибору варіанта реструктуризації”, що складається на підставі оцінювання можливостей реорганізації окремих виробничих підрозділів і створення на цій базі самостійних підприємств. У цьому розділі аналізують:

· рівень освоєння нових ринків, що визначає можливу швидкість зміни структури збуту продукції;
· рівень специфічних виробничих знань та технологій.

Реструктуризація може проводитися за такими варіантами:
1) злиття підприємств;

2) виділення окремих структурних підрозділів;

3) перепрофілювання підприємств.

Вибір варіанта спирається на аналітичні дані, подані в попередніх розділах та є основою для розроблення наступних прогнозів і розрахунків.

Третім етапом є “Обґрунтування форми проведення реструктуризації” - оперативної або стратегічної. Цей розділ містить інформацію про:

· прогнозні терміни проведення реструктуризації;

· перелік заходів, що вживатимуться для цього.

У четвертому розділі вміщуються розрахунки витрат на реструктуризацію та обґрунтовуються джерела фінансування цих витрат.
П’ятий розділ бізнес-плану реорганізації підприємства присвячується обґрунтуванню способів розв’язання соціальних проблем, які неминуче виникають при проведенні реструктуризації будь-якого виду.

Шостий розділ включає прогнозну оцінку ефективності проекту, яка базується на:

· очікуваних результатах господарської діяльності підприємства;

· динаміці обсягу виробництва;

· підвищенні конкурентоспроможності продукції;

· прискоренні оборотності капіталу;

· збереженні гарантій соціального захисту працівників.

Решта розділів відповідає стандартній формі бізнес-плану і містить розрахунки та обґрунтування конкретних заходів, спрямованих на реалізацію проекту реструктуризації (виробничий план, маркетинг-план, організаційний план, фінансовий план, оцінка ризиків і т. ін.) [Покропивний].

Інвестиційний проект – це комплекс робіт, який виконується для обґрунтування ефективності інвестицій вкладених в розвиток конкретного підприємства, об’єкта підприємництва, цільової програми. Інвестиційний проект є обґрунтуванням економічної доцільності, обсягу та термінів здійснення інвестиційних вкладів, в т. ч. необхідної проектно-кошторисної документації, а також опис практичних дій по реалізації інвестицій. Такий документ пред’являється потенційному інвестору і служить відправною точкою подальших переговорів.

Для оформлення бізнес-плану інвестиційного проекту можна використовувати таку його структуру:

1. Титульна сторінка.

2. Резюме (1-4 сторінки).

3. Опис підприємства, компанії.

4. Продукт або послуга.

5. Аналіз стану справ галузі.

6. План маркетингу і стратегія.

7. Виробничий план.

8. Управління та організація.

9. Фінансовий план.

10. Аналіз ризиків.

11. Додатки.

Інноваційним визнається проект, яким передбачаються розробка, виробництво і реалізація інноваційного продукту і (або) інноваційної продукції, тобто інноваційний проект - комплект документів, що визначає процедуру і комплекс усіх необхідних заходів (у тому числі інвестиційних) щодо створення і реалізації інноваційного продукту і (або) інноваційної продукції.

Бізнес-план інноваційного проекту має загалом традиційну структуру. Проте специфіка як самого інноваційного проекту, так і організацій, що його виконують і впроваджують, певною мірою позначається на структурі бізнес-плану.

Так, дещо змінюється перший розділ, який називається «Опис продукції (інновації)» і включає такі дані:

· опис науково-технічного продукту (його призначення, технічні параметри, новизна споживчих якостей, переваги перед аналогами або унікальність продукту);

· можливі галузі застосування продукту (галузі народного господарства, в яких можливе застосування, конкретні споживачі);

· перспективи вдосконалення продукту (напрямки подальшого вдосконалення споживчих якостей продукту, прогнозні строки досягнення таких удосконалень).

В бізнес-план обов’язково включають розділ «Правовий захист». Він містить таку інформацію:

· рівень розкриття науково-технічних досліджень (демонстрації нового продукту на виставках, публікації в пресі);

· наявність охоронних документів щодо проекту (патентів, авторських свідоцтв);

· укладання угод про відчуження прав власності (у разі потреби);

· коли за тематикою проекту проводились патентні дослідження, наводиться інформація про ціль досліджень, глибину пошуку та самого дослідника;

· наявність або потреба придбання сертифікатів (відповідності, якості, гігієнічності та ін.).

Усі інші розділи бізнес-плану, а також його структура, суттєво не відрізняється від стандартних.

Проте певні організації, що фінансують або впроваджують інноваційний проект, висувають власні вимоги до складання бізнес-планів і не вимагають його стандартного оформлення.

До бізнес-плану інноваційного проекту бажано додати експертний висновок науково-дослідної установи, що підтверджує промислову придатність нововведення.

Санація - система заходів, що здійснюються під час провадження у справі про банкрутство з метою запобігання визнання боржника банкрутом та його ліквідації, спрямована на оздоровлення фінансово-господарського становища боржника, а також задоволення в повному обсязі або частково вимог кредиторів шляхом кредитування, реструктуризації підприємства, боргів і капіталу та (або) зміну організаційно-правової та виробничої структури боржника. 
Бізнес-план санації може такі розділи:

1. Загальна характеристика підприємства та його фінансового стану.

2. Основні параметри проекту бізнес-плану (обґрунтування варіантів санації, визначення обсягів необхідних фінансових ресурсів, строки реалізації плану і погашення інвестованих коштів, фінансові результати реалізації плану).

3. Заходи фінансового оздоровлення.
4. Характеристика ринку і конкуренції.

5. Маркетингова діяльність підприємства.

6. Виробничий план підприємства та його ресурсне забезпечення.

7. Фінансовий план.

8. Обґрунтування антиризикових заходів.

Реструктуризація підприємства - здійснення організаційно-господарських, фінансово-економічних, правових та технічних заходів, спрямованих на реорганізацію підприємства, зокрема шляхом його поділу з переходом боргових зобов'язань до юридичної особи, що не підлягає санації, якщо це передбачено планом санації, на зміну форми власності, управління, організаційно-правової форми, що сприятиме фінансовому оздоровленню підприємства, збільшенню обсягів випуску конкурентоспроможної продукції, підвищенню ефективності вироб-ництва та задоволенню вимог кредиторів.

Найважливішим етапом є розробка бізнес-плану реструктуризації. Загальноприйнятої форми бізнес-плану реструктуризації не існує, але цей документ повинен відповідати таким вимогам:

8) бути підпорядкованим інтересами підприємства і переконли-вим для інвесторів;

9) висвітлювати існуючі проблеми фірми та загрози для її існування;

10) забезпечувати комплексне вирішення існуючих проблем, містити рішення, які їх усувають;

11) відображати комплексний план конкретних дій з визначенням строків надходження ресурсів і відповідальних, пропонувати заходи, які реально можна виконати;

12) встановити цілі, які контролюються та вимірюються;

13) конкретизувати завдання в розрізі підрозділів;

14) представляти фінансові наслідки запропонованих дій.

Першою особливістю бізнес-плану реструктуризації є необхідність розділу “Вибір та обґрунтування виду реструктуризації”.

Наступним розділом бізнес-плану є “Обґрунтування вибору варіанта реструктуризації”, який складається на підставі оцінювання можливостей реорганізації окремих виробничих підрозділів і створення на цій базі самостійних підприємств. 

Третім етапом є “Обґрунтування форми проведення реструк-туризації” - оперативної або стратегічної. 

У четвертому розділі вміщуються розрахунки витрат на реструктуризацію та обґрунтування джерел фінансування цих витрат.

П’ятий розділ бізнес-плану реорганізації підприємства присвячується обґрунтуванням способів розв’язання соціальних проблем, які неминуче постають при проведенні реструктуризації будь-якого виду.

Шостий розділ включає прогнозну оцінку ефективності проекту.
Решта розділів відповідає стандартній формі бізнес-плану і містить розрахунки та обґрунтування конкретних заходів, спрямованих на реалізацію проекту реструктуризації (виробничий план, маркетинг-план, організаційний план, фінансовий план, оцінка ризиків і т. ін.).
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1. Що Ви розумієте під інвестиційним проектом?
2. Які особливості розробки бізнес-плану інвестиційного проекту?
3. Основні розділи бізнес-плану інвестиційного проекту?

4. Що являє собою бізнес-план фінансового оздоровлення підприємства?

5. Які основні показники оцінки ефективності проекту?

6. Які Ви знаєте методи визначення ефективності проектів на початкових етапах проведення технічного аналізу?

7. Що розуміють під чистою теперішньою вартістю проекту? Які критерії відбору проектів?

8. Що таке реструктуризація?

9. Які види реструктуризації Ви знаєте?

10. Назвіть основні розділи бізнес-плану реструктуризації?
      [image: image27.wmf] 
1.  Інновація – це: 

а) діяльність, що спрямована на використання й комерціалізацію результатів наукових досліджень та розробок і зумовлює випуск на ринок нових конкурентоздатних товарів та послуг;

б) новостворені (застосовані) і (або) вдосконалені конкурентноз-датні технології, продукція або послуги, а також організаційно-технічні рішення виробничого, адміністративного, комерційного або іншого характеру, що істотно поліпшують структуру та якість виробництва і (або) соціальної сфери; 

в) сукупність безперервно виникаючих у часі і просторі прогресивних, якісно нових змін на підприємствах, що охоплюють весь комплекс відносин виробництва і споживання та представляють собою період від зародження ідеї до її комерційної реалізації.
Відповідь: а); б); в).

2. Інноваційні процеси – це: 

а) вдосконалені конкурентоздатні технології, а також організаційно-технічні рішення виробничого характеру, що істотно поліпшують структуру та якість виробництва; 

б) комплекс необхідних заходів (у тому числі інвестиційних) щодо створення і реалізації інноваційного продукту або інноваційної продукції;

в) сукупність безперервно виникаючих у часі і просторі прогресивних, якісно нових змін на підприємствах, що охоплюють весь комплекс відносин виробництва і споживання та представляють собою період від зародження ідеї до її комерційної реалізації.
Відповідь: а); б); в).

3. За своїм характером інноваційні процеси поділяються на такі види:

а) технічні;

б) організаційні;

в) матеріальні;

г) економічні;

д) соціальні;

е) юридичні.

Відповідь: а); б); в); г); д); е).

4.  Реструктуризація підприємства – це:
а) система заходів, що здійснюються під час провадження у справі про банкрутство з метою запобігання визнання боржника банкрутом та його ліквідації;

б) система заходів щодо відновлення платоспроможності боржника, які може здійснювати власник майна (орган, уповноважений управляти майном) боржника, інвестор, з метою запобігання банкрутству боржника шляхом реорганізаційних та інвестиційних заходів;

в) здійснення організаційно-господарських, фінансово-економічних, правових, технічних заходів, спрямованих на реорганізацію підприємства, що сприятиме його фінансовому оздоровленню.
Відповідь: а); б); в).

5.  До заходів оперативної реструктуризації можна віднести:

а) зменшення вартості основних засобів через реалізацію зайвого обладнання, транспортних засобів тощо;

б) підвищення продуктивності праці за рахунок впровадження сучасної системи машин, автоматизованих ліній тощо;

в) поновлення платоспроможності та ліквідності.

Відповідь: а); б); в).

6. Санація – це:

а) система заходів щодо попередження оголошення підприємства-боржника банкрутом і його ліквідації;

б) здійснення комплексу організаційно-господарських та технічних заходів, спрямованих на покращення фінансових результатів підприємства.

в) система заходів, що здійснюються під час провадження у справі про банкрутство з метою запобігання визнання боржника банкрутом та його ліквідації, спрямована на оздоровлення фінансово-господарського стану боржника, а також задоволення в повному обсязі або частково вимог кредиторів шляхом кредитування, реструктуризації підприємства, боргів і капіталу та (або) зміну організаційно-правової та виробничої структури боржника. 
Відповідь: а); б); в).

7. Заходами щодо відновлення платоспроможності боржника можуть бути:

а) реструктуризація підприємства;

б) поновлення платоспроможності та ліквідності;

в) розробка плану реструктуризації, розробка бізнес-планів нових реорганізованих підприємств;

г) перепрофілювання виробництва; 

д) закриття нерентабельних виробництв.

Відповідь: а); б); в); г); д).
8.  Грошовий потік – це:

а) різниця між грошовими надходженнями і витратами; 

б) витрати матеріальних, фінансових та інтелектуальних ресурсів з метою одержання доходів;

в) капітальні вкладення;

г) кошти, вкладені в об’єкти розвитку;

д) прибуток від інвестиційної діяльності.

Відповідь: а); б); в); г); д).

9. Показник чистої теперішньої вартості відображає:

а) відношення суми дисконтованих вигід до суми дисконтованих витрат;

б) різницю між дисконтованими сумами грошових надходжень і витрат, які виникають при реалізації проекту;

в) норму дисконту, за якою проект вважається економічно доцільним;

г) міру зростання цінності фірми в розрахунку на одну грошову одиницю інвестицій;

д) немає правильної відповіді.

Відповідь: а); б); в); г); д).

10.  Внутрішня норма дохідності (IRR) відображає:

а) відтік або приплив грошових коштів по кожному року;

б) граничне значення коефіцієнта дисконтування, що розподіляє інвестиції на прийнятні і неприйнятні;

в) приріст цінності фірми в результаті реалізації проекту;

г) ставку дисконту, за якою проект не збільшує і не зменшує вартість фірми.

Відповідь: а); б); в); г).
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Тема 11








11.1. Бізнес-план інвестиційного проекту














11.2. Бізнес-план інноваційного проекту














11.4. Бізнес-план реструктуризації підприємства














11.3. Бізнес-план фінансового оздоровлення підприємства (санація)











Інноваційним визнається проект, яким передбачаються розробка, виробництво і реалізація інноваційного продукту і (або) інноваційної продукції, тобто інноваційний проект - комплект документів, що визначає процедуру і комплекс усіх необхідних заходів (у тому числі інвестиційних) щодо створення і реалізації інноваційного продукту і (або) інноваційної продукції.








Висновки








Питання для закріплення матеріалу і самостійної роботи








Тести
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