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Тема 1. Мотивація і сутність проектного фінансування.

План семінарського заняття.
1. Зміст та характеристика проектного фінансування.
1. Види проектного фінансування.
1. Світовий досвід розвитку проектного фінансування.
1. Передумови розвитку проектного фінансування в Україні.
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Методичні вказівки до вивчення теми.

Вивчення теми доцільно розпочинати з блоку питань, які дозволять сформувати у студентів бачення щодо визначення мети і завдань проектного фінансування. Необхідно визначити поняття проектного фінансування як форму організації інвестицій у проекти реального сектора економіки. Проте нормальний розвиток інвестиційного процесу на базі проектного фінансування вимагає ґрунтовної законодавчої і нормативної бази, розвиненої інфраструктури, цілеспрямованих заходів державного регулювання, економічно ефективної і структурованої економіки.
Проектному фінансуванню притаманні особливі ознаки, за якими його відрізняють від кредитування, зокрема інвестиційного. Слід зауважити, що для проектного фінансування об’єктом дослідження є конкретний задум, тобто бізнес-ідея, проект. Джерелом відшкодування боргу в межах структури його фінансування є виключно доходи, що генерує сам проект, тоді як в інвестиційному кредитуванні джерелом виступають результати діяльності позичальника.
Необхідно з’ясувати принципи проектного фінансування.
1. Принцип підвищеної ризикованості проектного фінансування спонукає до розподілу ризиків серед максимальної кількості учасників проекту.
2. Принцип покриття боргу.
3. Ринковий принцип вимагає від фінансово-кредитної установи детального аналізу кон’юнктури ринку майбутньої продукції.
4. Принцип обмеженої відповідальності клієнта.
5. Принцип забезпечення джерелами фінансування проекту ґрунтується на додержанні високого співвідношення між власними та запозиченими капіталами.
6. Принцип гарантування інвестицій.
7. Принцип повернення та платності.
Наступним питанням має стати з’ясування видів проектного фінансування. При цьому за джерелами мобілізації фінансових ресурсів проектне фінансування можна розрізняти як таке, що реалізується за рахунок: власних коштів, запозичених коштів, залучених коштів, коштів державного бюджету, інших джерел. За методом бухгалтерського обліку розрізняють позабалансове та балансове проектне фінансування. За формами участі комерційних банків у проектному фінансуванні за балансовим методом виділяють спільне проектне фінансування і послідовне проектне фінансування. За ступенем ризику кредитора проектне фінансування поділяється на фінансування: без регресу на позичальника; з частковим регресом і з новим регресом на позичальника.
Ще одним проблемним питанням вивчення теми заняття є розгляд світового досвіду розвитку проектного фінансування. Студентам необхідно розглянути об’єктивну обумовленість проектного фінансування та його роль у економіці високорозвинених країн.
Заключними етапом у розгляді першої теми має стати з’ясування передумов розвитку проектного фінансування в Україні.

Питання для дискусії
1. У чому полягає сутність та особливість проектного фінансування?
2. За якими принципами проектне фінансування відрізняється від кредитування?
3. Поясніть, що стримує розвиток проектного фінансування в Україні?
4. Які перспективи розвитку проектного фінансування в Україні?

Тема 2. Передінвестиційні дослідження

План семінарського заняття.
1. Зміст та характеристика інвестиційних проектів.
1. Техніко-економічне обґрунтування інвестиційних проектів.
1. Методи оцінки інвестиційних рішень.
1. Оцінка проектів за обмежених інвестиційних можливостей.
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Методичні вказівки до вивчення теми
Розпочинаючи вивчення теми, необхідно розглянути питання: зміст та характеристика інвестиційних проектів. Перше, на що необхідно звернути увагу, - це ієрархія цілей інвестування, яка відповідає стратегічним та/або тактичним цілям підприємства на ринку. Слід засвоїти, що формою реалізації інвестиційної діяльності на підприємстві є інвестиційний проект. Виробничі інвестиції можна розділити на такі види: ті що спрямовуються на нове будівництво, розширення виробничих потужностей, на реконструкцію і технічне переозброєння діючого виробництва та заміну застарілого обладнання, будівель та споруд.
Далі слід перейти до визначення порядку техніко-економічного обґрунтування інвестиційних проектів. Необхідно засвоїти, що основним елементом інвестиційного рішення є вибір способу фінансування проекту. У ТЕО визначаються та аналізуються всі найважливіші елементи, пов’язані з виробництвом запланованого продукту, одночасно з розглядом альтернативних варіантів такого виробництва. 
Другим проблемним питанням при розгляді теми “Передінвестиційні дослідження” мають стати методи оцінки інвестиційних рішень. Вивчаючи питання цього напряму, насамперед слід ознайомитися з критичними моментами у процесі оцінки окремого проекту, спробувати оцінити основні критерії, що використовуються на практиці для визначення ефективності реальних інвестиційних проектів.
Закінчувати вивчення теми рекомендується розглядом проектів за обмежених інвестиційних можливостей. 

Питання для дискусій
1. Які є стратегічні та/або тактичні цілі підприємства на ринку?
1. Які відміни інвестиційного проекту від інвестиційної програми?
1. Які є типи класифікацій інвестиційних проектів?
1. Яке практичне значення має виділення стадій життєвого циклу проекту?
1. Які грошові потоки мають відношення до аналізу інвестиційного проекту?
1. Назвіть критерії та методи оцінки ефективності інвестицій.

Тестові завдання

1. Економічна оцінка проекту:
1. відшкодування вкладених коштів за рахунок прибутку від реалізації товарів та послуг;
1. отримання прибутку, який забезпечує рентабельність інвестицій не нижче необхідного для фірми рівня;
1. окупність інвестицій в межах строку, який припустимий для фірми;
1. усі відповіді правильні;
1. усі відповіді неправильні.
1. Ефективність проекту визначається:
1. співвідношенням витрат та результатів;
1. показниками фінансової (комерційної) ефективності;
1. комплексом показників комерційної, бюджетної, народногосподарської ефективності.
1. Строк життя проекту:
1. довгочасність споруди;
1. середньозважений строк служби основного обладнання;
1. розрахунковий період, тривалість якого приймається з урахуванням строку відшкодування вкладеного капіталу та вимог інвесторів.
1. Комерційна ефективність:
1. фінансове обґрунтування проекту, яке визначається співвідношенням витрат та результатів, що забезпечує очікувану норму прибутковості;
1. потік реальних грошей (Cash flow);
1. співвідношення трьох видів діяльності: інвестиційної, операційної та фінансової з позитивним сальдо підсумку.
1. Метод визначення чистої поточної вартості (NPV):
1. засновано на визначенні різниці між сумою грошових потоків та відтоків;
1. крім різниці між сумою грошових надходжень враховують рівень дисконту.
1. Метод розрахунку рентабельності інвестицій (РІ):
1. сума дисконтованих грошових надходжень, яка відноситься до інвестиційних витрат;
1. показник, зворотний до NPV.
1. Метод розрахунку внутрішньої норми прибутку (ІRR):
1. внутрішній коефіцієнт окупності інвестицій (близький до банківської річної ставки прибутковості, до відсотків за позичками за рік);
1. метод, який дозволяє знайти граничне значення коефіцієнта дисконтування, тобто коефіцієнта дисконтування, при якому NPV = 0;
1. метод, при якому ІRR порівнюють з рівнем окупності вкладень, які вибираються в якості стандартного;
1. метод ранжування проектів за ступенем прибутковості та виключення неприбуткових.
1. Розрахуйте строк окупності капітальних вкладень, якщо інвестиційні витрати складають 300 тис. грн., а річна величина чистого грошового потоку очікується в розмірі 180 тис. грн.:
1. 2 роки;
1. 1,67 року;
1. 2,53 року.
1. З використанням показника NPV оцініть рівень ефективності проекту з дворічним строком реалізації, якщо інвестиційні витрати складають 550 тис.грн., дисконтна ставка – 10%, величина чистого грошового потоку за перший рік – 220 тис.грн., за другий рік – 484 тис.грн.:
1. збитковий проект;
1. проект з низьким рівнем ефективності;
1. проект з високим рівнем ефективності.
1. Комерційна організація на трирічний період отримує інвестиційний кредит у розмірі 400 тис.грн. Від реалізації проекту щорічно планується отримати чистий грошовий потік у розмірі 150 тис.грн. Визначте з використанням показника строку окупності доцільність реалізації проекту за даних умов фінансування:
1. беззбитковий проект;
1. проект, який не окуповується;
1. проект, який окуповується.
1. Адміністрація підприємства вивчає можливість організації виробництва нової продукції. За результатами реалізації інвестиційних заходів планується щорічно отримувати прибуток після оподаткування в розмірі 7800 тис.грн., одночасні капітальні витрати складають 22 900 тис.грн., а середньозважена ціна капіталу підприємства – 34%. Використовуючи показники "рентабельність інвестицій" та "ціна капіталу", визначте доцільність здійснення даних заходів:
1. капіталовкладення неприйнятні;
1. капіталовкладення прийнятні;
1. вкладення капіталу достатньо ризиковане, має сенс шукати більш ефективні та безпечні варіанти інвестування.

Приклади розв'язку типових задач
Задача 2.1
Фінансовому менеджеру необхідно оцінити два інвестиційні проекти 1 і 2, користуючись даними таблиці 2.1.
Для обох проектів ціна капіталу дорівнює 10%. Строк експлуатації проекту – 4 роки.
Визначити ефективність проектів 1 і 2, застосовуючи різні критерії ефективності:
а. термін окупності;
б. бухгалтерська ставка дохідності;
в. чистий приведений ефект;
г. внутрішня дохідність;
д. індекс рентабельності.

Таблиця 2.1. Грошові потоки інвестиційних проектів 1 і 2 (грн.)
	Рік
	Проект 1
	Проект 2

	0
	-1000
	-1000

	1
	500
	100

	2
	400
	300

	3
	300
	400

	4
	100
	600


Розв'язок
а. Термін окупності інвестиції (РР) обчислюється як відношення суми таких інвестицій до середньорічних надходжень від їх використання. Оскільки надходження грошей нерівномірні у часі, для обчислення терміну окупності інвестицій складаємо таблицю 2.2.

Таблиця 2.2. Грошові потоки проектів 1 і 2 (грн.)
	Рік
	Проект 1
	Проект 2

	

	початковий
	кумулятивний
	початковий
	кумулятивний

	0
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000

	1
	500
	-1000 + 500 = -500
	100
	-1000+ 100= - 900

	2
	400
	-500 + 400 = - 100
	300
	- 900 + 300 = - 600

	3
	300
	- 100+300 = +200
	400
	- 600 + 400 = - 200

	4
	100
	+ 200+100 = +300
	600
	- 200 + 600 = +400



Обчислимо РР проекту 1. З таблиці 2.2. видно, що за 2 роки використання активу генеруються грошові потоки на суму 900 грн. (500 + 400), що дещо менше вартості проекту. За три роки використання проекту грошові потоки складуть 1 200 грн. (500 + 400 + 300), що перевищує його вартість. Тобто, РР першого проекту знаходиться в інтервалі 2-3-го років. А саме, РР першого проекту складає 2 роки (500 + 400) плюс 100 / 300 (100 грн. компенсується з 300 грн. грошового потоку, що одержують за третій рік використання проекту). Отже, РР проекту 1 дорівнює 2 роки + 0,3 = 2,3 роки.
Аналогічно обчислюють РР проекту 2.
З роки + 200 / 600 = 3,3 роки.
Висновок. Проект 1 є більш ефективним.
б. Бухгалтерська ставка дохідності (ARR) обчислюється за такою формулою:

(2.1)
Середньорічна сума амортизації = 1000 : 4 роки = 250 грн.

.

.
Висновок. Проект 2 є більш ефективним.
в. Чистий приведений ефект (NPV) обчислюється за формулою:




Висновок. Проект 1 є більш ефективним.
г. Внутрішня дохідність проекту (IRR) – це така вартість капіталу, при якій NPV=0, а саме:

                                      (2.2)
IRR обчислимо методом підбору. Для цього довільно обираємо два значення IRR (наприклад, 12% і 14%) і обчислюємо NPV. Те значення NPV, яке буде ближче до нуля і є IRR проекту (табл. 2.3).
Таблиця 2.3. Розрахунок IRR проекту1
(грн.)
	Рік
	Інвес-тиції
	Надход-ження
	IRR = 12%
	IRR = 14%

	
	
	
	Коефіцієнт дисконту-вання (id)
	Обчис-лення NPV
	Коефіцієнт дисконту-вання (id)
	Обчис-лення NPV

	0
	-1000
	-
	-
	-1000
	-
	-1000

	1
	-
	500
	0,8929
	446,5
	0,8772
	438,6

	2
	-
	400
	0,7972
	318,9
	0,7695
	307,8

	3
	-
	300
	0,7118
	213,5
	0,6750
	202,5

	4
	-
	100
	0,6355
	63,6
	0,5921
	59,2

	Усього
	-1000
	1300
	×
	NPV=
+42,5
	×
	NPV=
+8,1



Коефіцієнт дисконтування (id) обчислюється за такою формулою:

                                                 (2.3)
де к– вартість капіталу;
     t – порядковий номер періоду (року).
Отже, розрахунки наведені в таблиці 2.3, свідчать, що коли IRR = 14%,  значення NPV більше наближене до нуля, ніж при 12%. Тому значення IRR для першого проекту дорівнює 14%.
Аналогічно обчислюють IRR проекту 2. Розрахунки свідчать, що IRR2 = 12%.
Висновок. Проект 1 є більш ефективним.
д. Індекс рентабельності інвестиційного проекту (РІ) обчислюється за такою формулою:

                                             (2.4)




Висновок. Проект 1 є більш ефективним.

Задача 2.2
Проаналізуйте два альтернативних проекти, якщо вартість капіталу дорівнює 10%:
(тис. грн.)
	Проект
	ІС
	Р1
	Р2
	Р3
	Р4

	А
	-100
	120
	-
	-
	-

	В
	-100
	-
	-
	-
	174



Розв'язок
Доцільність вибору більш ефективного проекту обґрунтуємо за допомогою NPV:




Висновок. Більш ефективним є проект В.
Задачі для розв'язку
Задача 2.3
Порівняйте за критеріями NPV, IRR та РР два проекти, якщо вартість капіталу складає 13%:
(тис. грн.)
	Проект
	ІС
	Р1
	Р2
	Р3
	Р4

	А
	-20000
	7000
	7000
	7000
	7000

	В
	-25000
	2500
	5000
	10000
	20000



Задача 2.4
Для кожного з нижченаведених проектів обчисліть NPV та IRR, якщо значення ставки дисконтування дорівнює 20%:
(тис. грн.)
	Проект
	ІС
	Р1
	Р2
	Р3
	Р4
	Р5

	С
	-263,5
	100
	100
	100
	100
	100

	В
	-240
	60
	60
	60
	60
	-

	А
	-370
	-
	-
	-
	-
	1000



Задача 2.5
Підприємство має такі дані про чотири проекти: 
(тис. грн.)
	Рік
	ІР1
	ІР2
	ІР3
	ІР4

	0
	-10000
	-13000
	-10000
	-6000

	1
	6000
	8000
	5000
	5000

	2
	6000
	8000
	5000
	2000

	3
	2000
	1000
	5000
	2000


Враховуючи, що вартість капіталу складає 12%, дайте відповіді на такі запитання:
а. Який проект має найбільший NPV?
б. Який проект має найменший NPV?
в. Яке значення має IRR проекту ІР1?

Тема 3. Обґрунтування доцільності створення інвестиційного проекту
План семінарського заняття.
0. Показники і методи оцінки інвестиційних проектів.
0. Цінність та вартість проекту.
0. Нарощення та дисконтування грошових потоків.
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1. Закон України «Про внесення змін до деяких законів України з метою стимулювання інвестиційної діяльності» №977-ХІV від 15 липня 1999. // Відомості Верховної Ради – 1999. - №39. – с.357.
1. Бардиш Г.О. Проектний аналіз: Підручник. – Львів: ЛБІ НБУ, 2004. – 485 с.
1. Бардиш Г.О. Проектне фінансування: Підручник – 2-ге вид. – К.: Алерта, 2007. – 463 с.
1. Пересада А.А., Майорова Т.В., Ляхова О.О. Проектне фінансування: Підручник – К.: КНЕУ, 2005. – 736 с.
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Методичні вказівки до вивчення теми
Вивчення проблемних питань теми необхідно починати з усвідомлення методів оцінки інвестиційних проектів. Їх слід поділити на дві групи: 1) що ґрунтуються на принципах бухгалтерського обліку і звітності, а саме: період окупності інвестицій та облікова ставка дохідності; 2) що враховують зміну вартості коштів у часі: чиста теперішня вартість, індекс дохідності, внутрішня норма прибутку, дисконтова ний період окупності інвестицій.
Наступним кроком у вивчені теми має бути з’ясування цінності та вартості проекту. Цінність проекту – це різниця між його вигодами та затратами. Аналіз вигод та затрат є основою для прийняття рішення щодо інвестиційного проекту. Необхідно усвідомити, що концепція альтернативної вартості є ключовою в проектному аналізі.
Наступним проблемним напрямом вивчення теми є з’ясування сутності і практичної значимості нарощення та дисконтування грошових потоків. Ці поняття є базовими в проектному фінансуванні.

Питання для дискусії
1. Які є критерії та методи оцінки ефективності інвестиційних проектів?
1. У чому полягає основний принцип вартості грошей у часі?
1. Що таке нарощення і дисконтування вартості грошей?
1. Коли інвестування стає збитковим?
1. Що таке цінність і вартість проекту?

Тестові завдання

1. Компаундинг – це:
1. операція визначення нарощеної суми;
1. операція визначення поточної величини нарощеної суми;
1. визначення початкової суми вкладу;
1. визначення інтенсивності нарахування відсотків.
1. Норма відсотка в процесі нарощення має назву:
1. суми нарахування;
1. майбутньої вартості;
1. відсоткової ставки;
1. простих відсотків;
1. складних відсотків.
1. Вартість грошей:
1. завжди залишається однаковою;
1. підвищується з плином часу;
1. підвищується з ростом цін;
1. може підвищитися або знизитися.
1. Дисконтування – це процес визначення:
1. майбутньої вартості грошей;
1. норми дохідності;
1. відсоткової ставки;
1. теперішньої вартості грошей.
1. Якщо фінансованому менеджеру буде потрібно порівняти інвестиції, що були зроблені у різні періоди, то для цього він використає:
1. норму дисконту;
1. ефективну річну ставку;
1. облікову ставку;
1. складні відсотки.
1. Нарощення – це процес:
1. вирахування з теперішньої суми майбутньої вартості дисконту;
1. надання капіталу в борг;
1. збільшення вихідної суми шляхом додавання до її початкового розміру відсоткових платежів;
1. приведення  майбутніх грошових надходжень до теперішнього періоду.
1. Інтервал нарахування – це:
1. інтервал часу, за який нараховуються відсотки;
1. період нарахування;
1. мінімальний період, з закінченням якого відбувається нарахування відсотків;
1. тривалість нарахування в днях.
1. Антисипативний спосіб нарахування відсотків передбачає:
1. нарахування відсотків у кінці кожного часового інтервалу;
1. оцінку реальної дохідності фінансової операції;
1. визначення відсоткових грошей за весь період нарахування;
1. нарахування відсотків на початку кожного часового інтервалу.
1. Договірна відсоткова ставка називається:
1. ефективною;
1. еквівалентною;
1. рентою;
1. котировочною.
1. Ефективну ставку частіше застосовують:
1. для фінансових розрахунків;
1. для фінансових розрахунків і порівняння ставок прибутку з позичок;
1. для порівняння ставок прибутку з позичок або інвестицій з різними періодами виплат.
1. для порівняння ставок прибутку з інвестицій з однаковими періодами виплат.
Приклади розв’язку типових задач

Задача 3.1
Обчислити майбутню вартість грошового вкладу і суму складного відсотка за весь час інвестування за таких умов: початкова вартість вкладу –100 тис. грн.; відсоткова ставка – 12% за рік. Загальний період інвестування – 3 роки.
Розв'язок
Майбутня вартість вкладу (SC) обчислюється за такою формулою:

SC = P •(1+i)n,                                           (3.1)

де Р – початкова сума вкладу;
     і – річна відсоткова ставка;
     n – кількість періодів нарахування.
Отже, Sc =100 • (1 + 0,12)3 = 100 • 1,405 = 140,5 тис. грн.
Сума складного відсотка = 140,5 - 100 = 40,5 тис. грн.

Задача 3.2
Визначити теперішню вартість грошових коштів і суму дисконту за складними відсотками за три роки за таких умов: майбутня вартість грошових коштів визначена у розмірі 100 тис. грн.; ставка складного  відсотка – 12%.

Розв'язок
Теперішня вартість грошових коштів (Р) обчислюється за такою формулою:

                                           (3.2)

Підставляючи відомі дані у формулу, одержимо:
[image: ]

Задача 3.3
Перший комерційний банк виплачує за терміновими вкладами 20%, що нараховуються два рази на рік. Другий комерційний банк виплачує за такими вкладами 16% з щоквартальним нарахуванням. Якому банку Ви віддасте перевагу при внесенні своїх коштів, використовуючи при розрахунках показник ефективної ставки?
Розв'язок

                                            (3.3)
де iН – номінальна відсоткова ставка (у частках одиниці);
     n – кількість періодів нарахування на рік.
Більш ефективною з двох відсоткових ставок є та, що має:
· при одержані позики – менше значення;
· при одержанні нарахованих відсотків – більше значення.
Ефективна ставка:

 (або 21%).

 (або 17%).
Отже, перевагу слід віддати першому банку.

Задача 3.4
Припустимо, що сьогодні 1 січня 2006 року. 1 січня Ви вкладаєте 1 000 дол. на банківський рахунок під 8 відсотків. Визначити:
а. Яка сума буде на Вашому рахунку 1 січня 2009 року, якщо банк проводить компаундирування (нарощування) грошей щорічно?
б. Яким буде Ваш баланс на 1 січня 2009 року при щоквартальному компаундируванні?
в. Припустимо, Ви вклали 1000 дол. на рахунок в банку чотирма платежами по 250 дол. 1 січня 2006, 2007, 2008, 2009 року за умови, що гроші вкладені під 8% річних. Яка сума буде на Вашому рахунку 1 січня 2009 року?
г. Припустимо, Ви вклали чотири однакові суми 1 січня 2006, 2007, 2008, 2009 року під 8% річних. Якими повинні бути суми цих платежів для того, щоб кінцевий баланс був таким же, як Ви розрахували у пункті а.?
Розв'язок
а. Майбутня вартість грошей обчислюється за формулою (2.1):
[image: ]
б. Обчислюємо майбутню вартість вкладу для 2% (8 : 4) та 12 періодів    (3 • 4):
[image: ]
в. Платіж проводиться при закінченні кожного періоду. Тобто задача може бути вирішена як визначення майбутньої вартості 8-відсоткової фінансової ренти (ануїтету):
[image: ]                                 (2.4)
де А – сума рентного платежу.


г. З формули (2.4) маємо:


Висновок. Для того, щоб 1 січня 2009 року мати на рахунку суму 1259,71 дол., потрібно зробити проплату 4 рази по 279,56 дол. кожного року.

Задача 3.5
Припустимо, що сьогодні 1 січня 2005 року, а 1 січня 2009 року Вам знадобляться 1 000 дол. Ваш банк проводить 8%-е компаундирування грошей щорічно. Визначити:
а. Яку суму Вам слід покласти на рахунок 1 січня 2006 року для того, щоб 1 січня 2009 року отримати 1000 дол.?
б. Якщо для того, щоб накопичити суму у 1000 дол. на 1 січня 2009 року Ви хочете зробити рівнозначні внески 1 січня 2005, 2006, 2007 і 2008 року, то якою повинна бути сума цих внесків?
в. Ваш батько запропонував Вам два варіанти: зробити внесок, як описано у пункті б., або він дасть Вам 1 січня 2009 року суму у 750 дол. Який із варіантів Ви оберете?
Розв'язок
а. Тут необхідно обчислити теперішню вартість 1000 дол. Використаємо таку формулу:

                                       (3.5)
де Р – теперішня вартість майбутньої суми грошей.
[image: ]
б. У цьому випадку ми маємо справу з 4-річною рентою, платіж за якою проводиться по закінченню 1-го року, та майбутня вартість якої – 1 000 дол.
Використовуючи формулу з пункту г. задачі 2.4 маємо:

A = 1000 / [(1+0,08)4 – 1] : 0,08 = 221,92 дол.
в. Якщо 1 січня 2006 року отримати суму в 750 дол. та покласти її в банк під 8%, то це дало б можливість накопичити до 1 січня 2009 року таку суму:


Висновок. Краще провести платежі, як у пункті б, ніж взяти у батька одноразову суму в 750 дол.

Задачі для розв’язку
Задача 3.6
Початкова сума вкладу грошових засобів – 1000 грн. Відсоткова ставка, що виплачується щорічно – 10%. Визначити:
а. суму простих і складних відсотків за 5 років;
б. майбутню вартість вкладу;
в. побудувати графік нарощення суми грошових засобів за 5 років за простими і складними відсотками.
Задача 3.7
Банк пропонує 15% річних. Чому повинен дорівнювати початковий вклад, щоб через 3 роки мати на рахунку 5 тис. грн.?
Задача 3.8
Ви маєте можливість робити грошовий внесок у кінці кожного кварталу у банку у розмірі 100 дол. Банк нараховує відсотки щоквартально за ставкою 16% річних. Яка сума буде на рахунку до кінця року?

Задача 3.9
Обчислити майбутню вартість 1000 грн. для таких ситуацій:
а. 5 років, 8% річних, щорічне нарахування відсотків;
б. 5 років, 8 % річних, піврічне нарахування відсотків;
в. 5 років, 8% річних, щоквартальне нарахування відсотків.

Задача 3.10
Обчислити поточну вартість кожного з наведених нижче грошових надходжень, якщо відсоткова ставка дорівнює 12%:
а. 5 тис. грн., що одержують через 3 роки;
б. 5 тис. грн., що одержують через 5 років.

Тема 4. Ризики інвестиційних проектів

План семінарського заняття.
0. Характеристика ризиків проектного фінансування.
0. Оцінка та управління проектними ризиками.
0. Специфіка управління банками проектними ризиками.
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Методичні вказівки до вивчення теми
Вивчення цієї теми потребує розгляду поняття “ ризик ” як економічної категорії, яка органічно поєднана з реалізацією інвестиційних проектів. Розпочинати вивчення проблемних питань теми необхідно з вивчення сутності ризику, з’ясування особливостей проектного ризику, його класифікації. Серед можливих різновидів проектних ризиків слід виділяти ризики, що стосуються загальної ситуації в Україні, ризики періоду проектування та будівництва, ризики експлуатаційного періоду.
Наступним кроком має стати вивчення сутності та основних етапів управління проектними ризиками. Студенти мають усвідомити, що управління проектними ризиками має включати в себе такі етапи: ідентифікація проектних ризиків, формалізований опис невизначеності проектного фінансування, розрахунок показників ризику вкладання інвестицій, оцінка проектів, визначення заходів щодо зниження інвестиційних ризиків. 
Черговим питанням теми є вивчення специфіки управління банками проектними ризиками. У першу чергу слід з’ясувати, що процес управління кредитним ризиком доцільно здійснювати у такій послідовності: оцінка запропонованої кредитної пропозиції потенційним позичальникам; оцінка інформації про фінансовий стан позичальника; вимога захисту від втрат у разі невиконання зобов’язань забезпечення кредиту; аналіз якості кредиту; система спостереження за кредитами; стратегія порятунку кредиту. Студентам слід усвідомити, що особливістю інвестиційного кредитування є те, що банк має оцінити не лише фінансовий стан позичальника за минулі періоди, а й зробити прогноз на перспективу (строк реалізації проекту).

Питання для дискусій
1. Чому оцінка інвестиційного проекту в умовах невизначеності є обов’язковою?
1. Що таке проектний ризик?
1. за якими ознаками класифікують проектні ризики?
1. Які є моделі оцінки проектних ризиків?
1. Що таке аналіз чутливості інвестиційного проекту?

Тема 5. Аналіз та експертиза інвестиційних проектів.

План семінарського заняття
1. Технічний аналіз інвестиційного проекту.
1. Інституційний аналіз інвестиційного проекту.
1. Екологічний аналіз інвестиційного проекту.
1. Комерційний аналіз інвестиційного проекту.
1. Фінансовий аналіз інвестиційного проекту.
1. Економічний аналіз інвестиційного проекту.

Література
1. Закон України «Про захист іноземних інвестицій в Україні» №1540-ХІІ від 10 вересня 1991 р. // Відомості Верховної Ради – 1991. - №46. – с.616.
1. Закон України «Про інвестиційну діяльність» №1560-ХІІ від 18 вересня 1991 р. // Відомості  Верховної Ради – 1991. - №47. – с.646.
1. Бардиш Г.О. Проектний аналіз: Підручник. – Львів: ЛБІ НБУ, 2004. – 485 с.
1. Бардиш Г.О. Проектне фінансування: Підручник – 2-ге вид. – К.: Алерта, 2007. – 463 с.
1. Пересада А.А., Майорова Т.В., Ляхова О.О. Проектне фінансування: Підручник – К.: КНЕУ, 2005. – 736 с.
1. Едновицкий Д. Практикум по инвестиционному анализу. – М.: Финансы и статистика, 2003. – 240 с.
1. Кольцова И.В., Рябых Д.А. Практика финансовой диагностики и оценки проектов. – М.: ООО «И.Д. Вильямс», 2007. – 416 с.

Методичні вказівки до вивчення теми
Слід усвідомити, що процес створення інвестиційних проектів супроводжується різноманітними діями, процесами і процедурами. Обов’язковими із них є аналіз інвестиційних проектів та їх експертиза, а саме: технічний, інституційний, соціальний, екологічний, комерційний, фінансовий та економічний. Слід звернути увагу, що метою здійснення технічного аналізу є обґрунтування технічної і технологічної життєздатності інвестиційного проекту та продукції. Проведення технічного аналізу забезпечує на альтернативній основі обґрунтування місця розташування проекту, визначення його масштабів і термінів створення з урахуванням можливих коливань ринку. 
Другим проблемним напрямом вивчення теми вважається інституційний аналіз інвестиційного проекту, тобто дослідження якісного впливу на проект його зовнішнього і внутрішнього середовища і можливість реалізації проекту в заданих умовах.
Наступним проблемним напрямом вивчення теми є екологічний аналіз інвестиційного проекту. Метою екологічного аналізу проекту є встановлення його впливу на навколишнє середовище, оцінка всіх вигід і витрат, отриманих унаслідок цього впливу, на формування заходів для запобігання або пом’якшення шкоди довкіллю від дії проекту.
Слід зазначити, що при реалізації проектної продукції прогнозуванню прибутків відводиться першочергова роль. Метою комерційного (маркетингового) аналізу є обґрунтування комерційної спроможності проекту. Тому ключовим питанням тут є визначення і розроблення стратегії поведінки підприємства в цілому за відповідною схемою.
Далі слід перейти до визначення ролі та значення фінансового аналізу при розробці та реалізації проекту. Необхідно усвідомити, що фінансовий аналіз передбачає отримати оцінку динаміки прибутку і рентабельності, визначити вплив окремих факторів на їх величини, виявлення резервів їх зростання.
Закінчувати вивчення теми рекомендується розглядом блоку питань, які розкривають сутність і роль економічного аналізу інвестиційного проекту. Метою економічного аналізу є встановлення його національної привабливості, оцінка його економічної ефективності на підставі альтернативної вартості ресурсів, які використовуються у проекті.

Питання для дискусій
1. Яка роль технічного аналізу інвестиційного проекту?
1. Які особливості проведення інституційного аналізу інвестиційних проектів в Україні?
1. Яке призначення екологічного аналізу інвестиційних проектів?
1. Що таке комерційний аналіз інвестиційних проектів?
1. Які етапи проведення фінансового аналізу інвестиційних проектів?
1. Як здійснюється економічний аналіз інвестиційного проекту?

Тема 6. Проектно-кошторисна документація

План семінарського заняття:
1. Організація процесу оцінки вартості майна та майнових прав підприємств.
1. Методи оцінки вартості майна підприємств-учасників проектного фінансування.
1. Інвесторська кошторисна документація.

Література
2. Закон України «Про інвестиційну діяльність» №1560-ХІІ від 18 вересня 1991 р. // Відомості  Верховної Ради – 1991. - №47. – с.646.
2. Бардиш Г.О. Проектний аналіз: Підручник. – Львів: ЛБІ НБУ, 2004. – 485 с.
2. Бардиш Г.О. Проектне фінансування: Підручник – 2-ге вид. – К.: Алерта, 2007. – 463 с.
2. Пересада А.А., Майорова Т.В., Ляхова О.О. Проектне фінансування: Підручник – К.: КНЕУ, 2005. – 736 с.
2. Кольцова И.В., Рябых Д.А. Практика финансовой диагностики и оценки проектов. – М.: ООО «И.Д. Вильямс», 2007. – 416 с.

Методичні вказівки до вивчення теми
Розпочинаючи вивчення теми, необхідно розглянути питання: організація процесу оцінки вартості майна та майнових прав підприємств. перше, на що необхідно звернути увагу, - це ключові елементи оцінювання. При цьому слід вивчити сутність фінансування. Важливе значення має з’ясування сутності кошторису об’єкта, як його вартості в грошовому вираженні.
Далі слід прийти до вивчення методів оцінки вартості майна підприємству часників проектного фінансування. Студентам необхідно усвідомити, що в практиці проектного фінансування використовують три методичні підходи до оцінки майна та майнових прав: витратний, дохідний, порівняльний. Застосування того чи іншого методу оцінки майна та майнових прав залежить від конкретних ситуацій.
Закінчувати вивчення теми рекомендується розглядом порядком складання інвесторської кошторисної документації, а саме: кошторисних розрахунків на окремі види витрат; зведених кошторисних розрахунків вартості будівництва; зведення витрат; відомостей кошторисної вартості об’єктів, що входять до пускового комплексу.

Питання для дискусій
1. Яка мета і завдання оцінювання вартості майна у проектному фінансуванні?
1. Що таке кошторисні нормативи?
1. Який склад інвесторської кошторисної документації?
1. Який склад зведеного кошторису і що в ньому відображається?
1. Охарактеризуйте систему оцінювання в Україні.

Тема 7. Фінансове забезпечення інвестиційних проектів та бюджетування капіталу.

План семінарського заняття.
1. Порядок формування інвестиційних ресурсів на підприємстві.
1. Оцінка вартості інвестиційних ресурсів.
1. Методи оптимізації структури джерел інвестиційних ресурсів.

Література
1. Закон України «Про інвестиційну діяльність» №1560-ХІІ від 18 вересня 1991 р. // Відомості  Верховної Ради – 1991. - №47. – с.646.
1. Бардиш Г.О. Проектний аналіз: Підручник. – Львів: ЛБІ НБУ, 2004. – 485 с.
1. Бардиш Г.О. Проектне фінансування: Підручник – 2-ге вид. – К.: Алерта, 2007. – 463 с.
1. Пересада А.А., Майорова Т.В., Ляхова О.О. Проектне фінансування: Підручник – К.: КНЕУ, 2005. – 736 с.
1. Кольцова И.В., Рябых Д.А. Практика финансовой диагностики и оценки проектов. – М.: ООО «И.Д. Вильямс», 2007. – 416 с.
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1. Грэхем, Бенджамин, Цвейг, Джейсон. Разумный инвестор: Пер. с англ. – М.: Издательский дом «Вильямс», 2007. – 672 с.
1. Боди, Зви, Кейн, Алекс, Маркус, Алан. Принципы инвестиций, 4-е изд.: Пер. с англ. – М: Издательский дом «Вильямс», 2004. - 984 с.

Методичні вказівки до вивчення теми
Вивчення теми доцільно розпочинати з питань, які дозволяють сформувати у студентів бачення стосовно формування інвестиційних ресурсів через інвестиційний ринок, а саме: інвестиційні ресурси, залучені безпосередньо у національних власників (фізичні особи, підприємства, держава); інвестиційні ресурси, залучені через фінансово-кредитні установи (комерційні банки, пенсійні фонди, страхові компанії, лізингові компанії); інвестиційні ресурси, залучені безпосередньо у нерезидентів (іноземні держави, іноземні фізичні та юридичні особи, іноземні фінансово-кредитні установи).
Другим проблемним питанням теми має бути розгляд оцінювання вартості інвестиційних ресурсів. Насамперед необхідно визначити економічну сутність вартості інвестиційного капіталу, з’ясувати основні чинники, що впливають на його рівень. Студентам необхідно усвідомити механізм формування вартості капіталу, що залучається з різних джерел.
Заключним етапом у розгляді теми має бути вивчення методів оптимізації структури джерел інвестиційних ресурсів. Студентам слід дати сутнісну характеристику ефекту фінансового левериджу та його значення як інструменту оптимізації структури інвестиційного капіталу.

Питання для дискусій
1. Як формуються інвестиційні ресурси підприємства через інвестиційний ринок?
1. Які є основні форми інвестиційних ресурсів?
1. Яка роль статутного капіталу у формуванні інвестиційних ресурсів?
1. Як обґрунтовується потреба у інвестиційних ресурсах?
1. Охарактеризуйте методи оптимізації інвестиційних ресурсів.

Тема 8. Підрядні тендери та контракти

План семінарського заняття.
1. Суть підрядних тендерів та контрактів.
1. Контракція інвестиційних проектів.
1. Перспективи консеційних проектів в Україні.

Література
1. Закон України «Про захист іноземних інвестицій в Україні» №1540-ХІІ від 10 вересня 1991 р. // Відомості Верховної Ради – 1991. - №46. – с.616.
1. Закон України «Про інвестиційну діяльність» №1560-ХІІ від 18 вересня 1991 р. // Відомості  Верховної Ради – 1991. - №47. – с.646.
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Методичні вказівки до вивчення теми.
Розпочинаючи вивчення теми, необхідно розглянути питання: суть підрядних тендерів та контрактів. Перше, на що необхідно звернути увагу, - це розгляд сутності та способів проведення тендерів. При цьому слід ознайомитись з походженням терміна, розглянути механізм тендерних торгів. Студентам доцільно вивчити призначення тендерного комітету, його функції, розглянути порядок формування тендерної документації, складання контракту – основного правового документу на управління інвестиційним проектом.
Далі студентам слід перейти до визначення ролі та значення контрактації інвестиційних проектів, з’ясувати основні форми угод: генеральні угоди, прямі угоди, угоди «під ключ».
Закінчуючи вивчення теми рекомендується розглядом перспективи концесійних проектів в У країні.

Питання для дискусій
1. Яке призначення підрядних тендерів та контрактів?
1. Який порядок формування тендерної документації?
1. Охарактеризуйте механізм проведення тендерних торгів.

Тема 9. Моніторинг та управління інвестиційними програмами і проектами.

План семінарського заняття:
1. Моніторинг проекту.
1. Управління проектами.
1. Управління інвестиційною діяльністю.

Література
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Методичні вказівки до вивчення теми
Вивчення теми доцільно розпочинати з питання про призначення моніторингу інвестиційних проектів, тому що будь-який проект виробничого призначення являє собою складну управлінську систему. Необхідно усвідомити, що управління проектами – це інтегральна дисципліна спеціальних фахових знань, які поєднують у собі особливості тієї сфери діяльності, до якої відносяться проекти.
Необхідно запам’ятати, що при управлінні проектами найбільше уваги приділяють дотриманню термінів виконання і недопущення перевитрати кошторисів, календарному плануванню і контролю за його виконанням.
Наступним проблемним питанням при вивченні теми є розгляд управління інвестиційною діяльністю. Слід зазначити, що визначальним в управлінні інвестиційною діяльністю є інституційне забезпечення політики, створення ефективного законодавчого поля. На цій основі потрібна безвідкладна реструктуризація галузей економіки в напрямі соціальної спрямованості.

Питання для дискусій
1. Яка необхідність державного регулювання інвестиційної діяльності.
1. У чому полягає податкове регулювання інвестиційної діяльності?
1. Які є види моніторингу інвестиційних проектів?
1. У чому проявляється інвестиційна привабливість країни?
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