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РЕФЕРАТ
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Темой выпускной  квалификационной работы является оценка эффективности инвестиционного проекта в ООО «Строительная компания «Дубрава»». Цель работы – определить целесообразность реализации инвестиционного проекта «Резиденция Горки», а так же рассчитать основные показатели его эффективности.
В первой главе ВКР рассмотрена экономическая сущность инвестиций, инвестиционного проекта и методы оценки эффективности инвестиционных проектов. Во второй главе проанализирован инвестиционный потенциал строительной компании ООО «Дубрава», дана характеристика проекта «Резиденция Горки». В третьей главе отражены основные параметры инвестиционного проекта и оценка его эффективности.
В результате расчетов сделан вывод о том, что данный инвестиционный проект «Резиденция Горки» обладает высокой эффективностью и может быть рекомендован предприятию для финансирования.
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В современном мире многообразных и сложных экономических процессов и взаимоотношений между гражданами, предприятиями, финансовыми институтами, государствами на внутреннем и внешнем рынках острой проблемой является эффективное вложение капитала с целью его приумножения, т.е. инвестирование. Экономическая природа инвестиций обусловлена закономерностями процесса расширенного воспроизводства и заключается в использовании части дополнительного общественного продукта для увеличения количества и качества всех элементов системы производительных сил общества. Все инвестиционные составляющие формируют, таким образом, структуру средств, которая непосредственно влияет на эффективность инвестиционных процессов и темпы расширенного воспроизводства.
Инвестиционная деятельность в той или иной степени присуща любому экономическому агенту. Она представляет собой один из наиболее важных аспектов функционирования любой организации. Причинами, обуславливающими необходимость инвестиций, являются обновление имеющейся материально-технической базы, наращивание объемов производства, освоение новых видов деятельности. Поэтому проблема, связанная с эффективным осуществлением инвестирования, заслуживает серьезного внимания.
Практика инвестиционного анализа свидетельствует о наличии многочисленных подходов к оценке инвестиционных проектов. Множество подходов в определенной степени не позволяет судить о точности оценки посредством какого-либо метода в отдельности, что обусловливает необходимость комбинирования подходов и методов с целью наиболее адекватного анализа предполагаемого проекта инвестирования.
В условиях рыночной экономики возможностей для инвестирования довольно много. Тем более, когда инвестиции имеют не только экономическую, но и социальную направленность. Поэтому так актуален инвестиционный проект «Резиденция Горки» в ООО «Дубрава», связанный с обеспечением населения города комфортабельным жильем.
Целью данной выпускной квалификационной работы является обоснование эффективности инвестиционного проекта «Резиденция Горки» и его целесообразности. Для достижения этой цели рассмотрены основные принципы, положенные в основу анализа инвестиционных проектов, изучен опыт работы предприятия, проанализировано текущее состояние его финансово-хозяйственной деятельности, определены источники финансирования. Анализ коммерческий целесообразности реализации проекта произведен с учетом возможных рисков и неопределенности, выполнен анализ чувствительности.
Исходя из поставленной цели, предстоит решить следующие задачи: раскрыть понятие и сущность инвестиционного проекта; оценить ожидаемые расходы, связанные с реализацией инвестиционного проекта; оценить эффективность инвестиционного проекта с использованием существующей системы показателей. 
В первой главе ВКР рассмотрена экономическая сущность инвестиций, инвестиционного проекта и методы оценки эффективности инвестиционных проектов. Во второй главе проанализирован инвестиционный потенциал строительной компании ООО «Дубрава», дана характеристика проекта «Резиденция Горки». В третьей главе отражены основные параметры инвестиционного проекта и оценка его эффективности.
Результаты исследования имеют практическую ценность в целях обоснования эффективной реализации проекта «Резиденция Горки» строительной компанией ООО «Дубрава».
В работе использованы стандартные методы инвестиционного проектирования и анализа, методы статической и динамической оценки эффективности инвестиционных проектов.
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В хозяйственной деятельности ключевую роль играются инвестиции, потому что являются одним из важнейших факторов экономического роста. В практике мирового развития эффективная инвестиционная деятельность, осуществляемая на принципах самоокупаемости и рентабельности, служит основным рычагом подъема как национальной экономики в целом, так и благополучия отдельного предприятия и его владельцев.
В экономической литературе описываются различные модификации определений понятия "инвестиции", отражающие множественность подходов к пониманию их экономической сущности. В большей степени это объясняется экономической эволюцией, особенностями конкретных этапов историко-экономического развития, преобладающих форм и методов хозяйствования. 
Слово “инвестиция” происходит от латинского “invest”, что значит вкладывать. Итак, инвестиции – это вложение капитала отрасли экономики, как внутри страны, так и за её пределами, с целью получения дохода на вложенный капитал [15]. 
Процесс вложения инвестиций и осуществление практических действий с целью получения дохода называется инвестиционной деятельностью предприятия. Она является одной из важнейших сфер деятельности любой фирмы, так как тесно связана с основной прибылью и обеспечивает формирование операционной прибыли.
Инвестиционная деятельность предприятий в значительной мере зависит от полноты и степени совершенства нормативно-законодательной базы. В процессе перехода России на рыночные отношения параллельно создавалась и нормативно-законодательная база в области инвестиций [17].
Основным законом, регламентирующим инвестиционную деятельность, является Федеральный Закон РФ № 39 от 25.02.1999 «Об инвестиционной деятельности в РФ, осуществляемой в форме капитальных вложений». В нём представлена официальная точка зрения государства на сущность инвестиций. Опираясь на данный закон, инвестиции - это денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, иные права, имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской деятельности и (или) иной деятельности в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта [6]. 
Федеральный закон от 09.07.99 № 160-ФЗ «Об иностранных инвестициях в Российской Федерации» так же является документом, регулирующим инвестиционную деятельность в нашей стране. В нем определены основные гарантии прав иностранных инвесторов на инвестиции и получаемые от них доходы и прибыль, условия предпринимательской деятельности иностранных инвесторов на территории Российской Федерации [9].
Таким образом, политика инвестиционного развития предприятия представляет собой часть его финансовой стратегии, которая основывается на выборе наиболее эффективных форм реальных и финансовых инвестиций. Целью которых, является обеспечения высоких темпов развития предприятия и расширения экономического потенциала его хозяйственной деятельности 
Инвестиции как экономическая категория выполняет ряд важнейших функций. На макроуровне они являются основой для:
- сокращения издержек и модернизации производства;
- создания и поддержания макроэкономических условий экономического роста;
- ускорения научно-технического прогресса, улучшения качества и обеспечения конкурентоспособности отечественной продукции;
- гражданского строительства, развития здравоохранения, культуры, высшей и средней школы, а также решения других социальных проблем;
- смягчения и решения проблемы безработицы;
- обеспечения обороноспособности государства и решения многих других проблем [15]. 
Таким образом, инвестиции предопределяют рост экономики. Увеличение реального капитала общества повышает производственный потенциал экономики. Инвестиции в производство, в новые технологии помогают выжить в жесткой конкурентной борьбе (как на внутреннем, так и на внешнем рынке), дают возможность более гибкого регулирования цен на свою продукцию.
Так же инвестиции играют важную роль и на микроуровне, где они необходимы, прежде всего, для достижения следующих целей:
- расширения и развития производства;
- диверсификации деятельности вследствие освоения новых областей бизнеса;
- недопущения чрезмерного морального и физического износа основных фондов;
- повышения технического уровня производства;
- повышения качества и обеспечения конкурентоспособности продукции конкретного предприятия;
- приобретения ценных бумаг и вложения средств в активы других предприятий [15].
В конечном итоге инвестиции обеспечивают динамичное развитие предприятия, нормальное его функционирование в будущем, стабильное финансовое состояние и максимизацию прибыли. 
Различия в целях, объектах, способах инвестирования средств предполагают необходимость разработки классификации инвестиций, отражающей сущность этого явления (рис. 1). Любая используемая схема оценки инвестиций должна базироваться на классификации типов инвестиций. Разные виды инвестиций вызывают различные проблемы, имеют различную относительную важность для инвестора, а также требуют разнообразных подходов к оценке их эффективности.
По участию в управлении инвестиционным портфелем
По периоду инвестирования
По форме собственности
По региональному признаку
ИНВЕСТИЦИИ
Финансовые
Реальные
Долгосрочные
Краткосрочные
По степени риска
Государственные
Частные
Иностранные
Внутренние
Зарубежные
Агрессивные
Умеренные
Консервативные
По объекту вложения
Прямые
Косвенные

Рисунок 1 - Классификация инвестиций

Главным признаком классификации является объект вложения капитала, на основании которого выделяют реальные и финансовые инвестиции. 
Реальные инвестиции представляют собой вложения средств в реальные активы – как материальные, так и нематериальные. Это вложения, направленные на увеличение основных фондов предприятия и необходимых для их функционирования оборотных средств. Реальные инвестиции реализуются путем нового строительства, расширения, технического перевооружения или реконструкции действующих предприятий. 
Финансовые инвестиции включают вложения средств в различные финансовые активы: ценные бумаги, паи и долевые участия, банковские депозиты и т.п.
По участию в управлении инвестиционным портфелем выделяют прямые и непрямые (портфельные) инвестиции. Прямые инвестиции представляют собой вложения в уставные капиталы предприятий (фирм, компаний) для того, чтобы установить непосредственный контроль и управление объектом инвестирования.
Непрямые инвестиции – это средства, которые вкладываются в экономические активы с целью извлечения дохода (в форме прироста рыночной стоимости инвестиционных объектов, дивидендов, процентов, других денежных выплат) и диверсификации рисков. 
По срокам вложений выделяют краткосрочные, среднесрочные и долгосрочные инвестиции. Под краткосрочными инвестициями понимаются обычно вложения средств на период до одного года. Данные инвестиции носят, как правило, спекулятивный характер. Среднесрочные инвестиции представляют собой вложения средств на срок от одного года до трех лет, долгосрочные инвестиции - на срок свыше трех лет. 
По региональному признаку различают инвестиции внутри страны и за рубежом. Внутренние инвестиции включают вложения средств в объекты инвестирования внутри данной страны. Инвестиции за рубежом понимаются как вложения средств в объекты инвестирования, размещенные вне территориальных пределов данной страны.
По формам собственности на инвестиционные ресурсы выделяют частные, государственные, иностранные и совместные (смешанные) инвестиции. Под частными (негосударственными) инвестициями понимают вложения средств частных инвесторов: граждан и предприятий негосударственной формы собственности. Государственные инвестиции - это вложения, осуществляемые государственными органами власти и управления, а также предприятиями государственной формы собственности. К иностранным инвестициям относят вложения средств иностранных граждан, фирм, организаций, государств. Под совместными (смешанными) инвестициями понимают вложения, осуществляемые отечественными и зарубежными экономическими субъектами. 
По степени риска различают агрессивные, умеренные и консервативные инвестиции. Агрессивные инвестиции характеризуются высокой степенью риска, высокой прибыльностью и низкой ликвидностью. Умеренные инвестиции отличаются средней (умеренной) степенью риска при достаточной прибыльности и ликвидности вложений. Консервативные инвестиции представляют собой вложения пониженного риска, характеризующиеся надежностью и ликвидностью.
Проводя экономический анализ, инвестиции еще принято классифицировать по форме капитальных вложений. А именно на инвестиции в основной капитал (основные средства), что включает в себя затраты на реализацию нового строительства и расширение, также модернизацию действующих предприятий и покупку новых машин, оборудования и инвентаря и другие расходы. Можно сделать вывод, понятие инвестиции шире понятия капитальные вложения.
В зависимости от того, куда направлены действия, инвестиции группируют следующим образом:
-начальные инвестиции (нетто-инвестиции)- возникают в случае приобретения или основания предприятия;
- экстенсивные вложения, средства направленные на увеличение производственного потенциала;
- реинвестиции, под которыми понимают вложение высвободившихся инвестиционных средств в покупку или изготовление новых средств производства;
- брутто-инвестиции, включающие нетто-инвестиции и реинвестиции.
По степени риска, можно сказать, что наиболее рискованные являются инвестиции, которые направленны на внедрение результатов научно-технического прогресса и расширение производства, а менее рискованными признаются инвестиции в замену оборудования и его модернизацию (рис. 2).
Зависимость между видами инвестиций и уровнем риска обусловлена опасностью изменения реакции рынка на результаты деятельности фирмы после осуществления того или иного вида инвестиций. Очевидно, что риск негативных последствий инвестирования будет ниже при продолжении выпуска уже популярных на рынке товаров и выше при организации нового производства [14].
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Низкий уровень риска                                              Высокий уровень риска 
Рисунок 2 - Взаимосвязь между типом инвестиций и уровнем риска
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[bookmark: _Toc477963165]В ходе достижения целей производственно-хозяйственной деятельности предприятия создаются инвестиционные проекты в рамках его инвестиционной политики. На рис. 3 представлены различные определения инвестиционного проекта.
В соответствии с ФЗ «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» инвестиционный проект – это обоснование экономической целесообразности, объема и сроков осуществления капитальных вложений, в том числе необходимая проектно-сметная документация, разработанная в соответствии с законодательством Российской Федерации и утвержденными в установленном порядке стандартами (нормами и правилами), а также описание практических действий по осуществлению инвестиций (бизнес-план) [6].
Существует несколько типов классификаций инвестиционных проектов, в основу которых положены различные признаки. 
В зависимости от сроков реализации выделяют следующие инвестиционные проекты:
- краткосрочные проекты, продолжительностью до трех лет;
- среднесрочные проекты – от трех до пяти лет;
- долгосрочные проекты – свыше пяти лет.
В зависимости от значимости (масштаба) и влияния на внешнюю среду проекты подразделяются:
- на глобальные, реализация которых существенно влияет на экономическую, социальную или экологическую ситуацию на Земле;
- народнохозяйственные, реализация которых существенно влияет на  экономическую, социальную или экологическую ситуацию в стране;
- крупномасштабные, реализация которых существенно влияет на экономическую, социальную или экологическую ситуацию в отдельных регионах или отраслях страны;
- локальные, реализация которых не оказывает существенного влияния на экономическую ситуацию в регионе и не изменяет уровень и структуру цен на товарных рынках [27].

Инвестиционный проект- это
Обоснование экономической целесообразности, объема и сроков осуществления капитальных вложений
Необходимая проектная документация, разработанная в соответствии с российским законодательством и утвержденными в установленном порядке стандартами (нормами и правилами)
Комплексный план мероприятий направленный на создание нового или реконструкцию действующего производства в целях получения экономической выгоды
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Предприятия чаще всего реализуют локальные инвестиционные проекты.
В мировой практике инвестиционные проекты по масштабам делятся на:
- малые проекты, в рамках одной небольшой фирмы;
- мегапроекты - это целевые инвестиционные программы, содержащие несколько инвестиционных проектов, объединённых общей целью, капиталом и отпущенным временем.
Правительство РФ для дополнительного стимулирования частных инвестиций установило следующую классификацию инвестиционных проектов для представления на конкурс в Минэкономики РФ:
- проекты категории А - инвестиционных проекты, обеспечивающие производство продукции, не имеющей аналогов за рубежом при условии защищенности ее отечественными патентами;
- проекты категории Б - проекты, обеспечивающие производство экспортных товаров не сырьевых отраслей, лучших мировых образцов, имеющих стабильный спрос на внешнем рынке;
- проекты категории В - проекты, обеспечивающие производство импортозамещающей продукции, пользующейся постоянным спросом на внутреннем рынке;
- проекты категории Г - проекты, обеспечивающие производство продукции, пользующейся устойчивым спросом на внутреннем рынке.
Жизненный цикл проекта может быть разделен на три основных стадии (рис. 4): 
- предынвестиционную (1);
- инвестиционную (2);
- эксплуатационную (3) [27].
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Рисунок 4 - График развития инвестиционного проекта 
Начальная (предынвестиционная) стадия обычно подразделяется на предынвестиционные исследования и разработку проектно-сметной документации, планирование проекта и подготовку к строительству.
При проведении предынвестиционной стадии, как правило, выделяют следующие три фазы: изучение инвестиционных возможностей проекта; предпроектные исследования; оценка осуществимости инвестиционного проекта.
Различие между уровнями предынвестиционных исследований весьма условно, и глубина проработки каждого уровня зависит от сложности проекта, временных ограничений, требований потенциального инвестора и множества других факторов. Стоимость проведения предпроектных исследований также различна и варьируется от 0,8% для крупных проектов до 5,0% для проектов с небольшими объемами инвестиций.
Инвестиционная стадия состоит из следующих мероприятий: 
1) установление правовой, финансовой и организационной основ для реализации проекта;
2) приобретение и передача технологий, включая основные проектные работы;
3) детальная проработка и заключение контрактов, включая участие в тендерах, оценку предложений и заключение контрактов;
4) приобретение земли, строительные работы и установка оборудования;
5) предпроизводственный маркетинг, включая обеспечение поставок и формирование администрации фирмы;
6) набор и обучение персонала;
7) сдача в эксплуатацию и пуск объекта.
На этой стадии формируются активы организации, заключаются контракты на поставку сырья, комплектующих, формируется портфель заказов [22].
Эксплуатационная (производственная) стадия начинается с момента ввода в действие основного оборудования или приобретения недвижимости, либо других видов активов. В этой фазе осуществляется пуск в действие предприятия, начинается производство продукции или оказание услуг, возвращается банковский кредит в случае его использования. Эта фаза характеризуется соответствующими поступлениями и текущими издержками. Продолжительность эксплуатационной фазы оказывает большое влияние на общую характеристику проекта. Чем дальше во времени отнесена её верхняя граница, тем больше совокупная величина дохода. На рисунке 5 изображен жизненный цикл инвестиций.
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I этап – инвестирование производственных затрат; II этап – возврат вложенного капитала; III этап – получение доходов.
Рисунок 5 - Жизненный цикл инвестиций
Весьма важно определить тот момент, по достижении которого денежные поступления уже непосредственно не могут быть связанными с первоначальными инвестициями (инвестиционный предел). Общим критерием продолжительности жизни проекта или периода использования инвестиций является существенность или значимость денежных доходов, получаемых в результате этих инвестиций. 
После сдачи проекта остается выполнить последнюю стадию – постинвестиционную, или так называемый аудит проекта. Подобное «подведение итогов» должно основываться на критериях, использовавшихся для отбора данного проекта, – полученная выгода от реализации, снижение рисков и т.п. На рисунке 6 представлена схема инвестиционного цикла проекта.
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Рисунок 6 - Стадии инвестиционного проекта

Любая задержка или разрыв в планировании одной из выше перечисленных стадий будет оказывать негативное воздействие на процесс реализации проекта. Следовательно, необходима эффективная, сбалансированная организация всех видов деятельности с помощью тщательного календарного расписания.

[bookmark: _Toc483661678]1.3 Методы оценки эффективности инвестиционного проекта

Финансово-экономическая оценка инвестиционных проектов занимает центральное место в процессе обоснования и выбора возможных вариантов вложения средств в операции с реальными активами. При всех прочих благоприятных характеристиках проекта он никогда не будет принят к реализации, если не обеспечит:
- возмещение вложенных средств за счет доходов от реализации товаров или услуг;
- получение прибыли, обеспечивающей рентабельность инвестиций не ниже желательного для фирмы уровня;
- окупаемость инвестиций в пределах срока, приемлемого для фирмы [27].
В современной экономической литературе можно встретиться с различными определениями понятия «эффективность инвестиционного проекта». Некоторые специалисты трактуют его как соотношение затрат и результатов, другие определяют эффективность инвестиционного проекта, как категорию отражающую степень соответствия инвестиционного проекта целям и интересам его участников. 
Методическими рекомендациями по оценке эффективности инвестиционных проектов выделены следующие виды эффективности проектов: эффективность проекта в целом и эффективность участия в проекте. Эффективность проекта в целом оценивается с целью определения потенциальной привлекательности проекта для возможных участников и поисков источников финансирования. Эффективность участия в проекте определяется для проверки его финансовой реализуемости, а также заинтересованности в нем всех его участников.
Эффективность проекта характеризуется системой показателей, отражающих соотношение затрат и результатов применительно к интересам его участников. Различаются следующие показатели эффективности инвестиционного проекта:
- показатели коммерческой (финансовой) эффективности, учитывающие финансовые последствия реализации проекта для его непосредственных участников;
- показатели бюджетной эффективности, отражающие финансовые последствия осуществления проекта для федерального, регионального или местного бюджета;
- показатели экономической (народнохозяйственной) эффективности, учитывающие затраты и результаты, связанные с реализацией проекта, выходящие за пределы прямых финансовых интересов участников инвестиционного проекта и допускающие стоимостные изменения экономической и социальной (народнохозяйственной) эффективности. Для полномасштабных проектов рекомендуется обязательно учитывать экономическую эффективность.
В процессе разработки проекта производится также оценка его социальных и экологических последствий, а также затрат, связанных с социальными мероприятиями и охраной окружающей среды.
Смысл оценки любого инвестиционного проекта состоит в уяснении ответа на очень простой вопрос: "Оправдают ли будущие выгоды сегодняшние затраты?" Теория инвестиционного анализа предусматривает использование определенной системы аналитических методов и показателей, которая в совокупности позволяет прийти к достаточно надежному и объективному выводу. 
Оценка эффективности инвестиционных проектов проводится в два этапа [14]. 
На первом этапе рассчитываются показатели эффективности проекта в целом. Цель этого этапа – агрегированная экономическая оценка проектных решений и создание необходимых условий для поиска инвесторов. Для локальных проектов оценивается только их коммерческая эффективность и, если она оказывается приемлемой, то можно переходить ко второму этапу оценки .
Если источник и условия финансирования уже известны, оценку коммерческой эффективности проекта можно не производить.
Второй этап осуществляется после выработки схемы финансирования. На этом этапе уточняется состав участников и определяется финансовая реализуемость и эффективность участия в проекте каждого из них.
Для локальных проектов на этом этапе определяется эффективность участия в проекте отдельных предприятий-участников, эффективность инвестирования в акции таких акционерных предприятий.
Совокупность методов и соответствующих им критериев, применяемых для оценки экономической эффективности инвестиционных проектов, условно можно разбить на три группы: динамические (учитывающие фактор времени), статические (учетные) и альтернативные. Классификация наиболее широко применяемых на практике методов и соответствующих им критериев приведена на рисунке 7.
В настоящее время используются преимущественно динамические критерии, отражающие наиболее современные подходы к оценке эффективности инвестиций. Их применение позволяет учесть и увязать в процессе принятия решений такие важнейшие факторы, как цена капитала, требуемая норма доходности, стоимость денег во времени и риск проекта.
Динамические методы часто называют дисконтными (DCF-methods), поскольку они базируются на определении современной величины (т. е. на дисконтировании) денежных потоков, связанных с реализацией инвестиционного проекта.
Проект, как и любая финансовая операция, т.е. операция, связанная с получением доходов и осуществлением расходов, порождает денежные потоки (потоки реальных денег).
Денежный поток инвестиционного проекта - это зависимость от времени денежных поступлений и платежей при реализации порождающего его проекта, определяемая для всего расчетного периода [20].
Денежный поток обычно состоит из (частичных) потоков от отдельных видов деятельности:
- денежного потока от инвестиционной деятельности;
- денежного потока от операционной деятельности;
- денежного потока от финансовой деятельности.

Методы экономической оценки инвестиционных проектов
Статические (учетные)
Динамические (дисконтные)
Альтернативные
Учетная норма доходности (ARR)
Срок окупаемости (PB)
Чистая приведенная стоимость (NPV)
Внутренняя норма доходности (IRR, MIRR)
Дисконтированный срок окупаемости (DPP)
Индекс рентабельности (PI)
Скорректированная приведенная стоимость (APV)
Экономическая добавленная стоимость (EVA)
Реальные опционы (ROV)

Рисунок 7- Классификация методов оценки экономической эффективности инвестиций

Денежный поток операционной (текущей) деятельности характеризуется поступлением денежных средств от покупателей (заказчиков) и их использованием, связанным с обеспечением процесса производства продукции, выполнения работ, оказания услуг и т.п.
Денежный поток инвестиционной деятельности формируется при осуществлении организацией деятельности, связанной с приобретением земельных участков, зданий и иной недвижимости, оборудования, нематериальных активов и других внеоборотных активов, а также их продажей; с осуществлением собственного строительства, расходов на научно-исследовательские и технологические разработки; с осуществлением финансовых вложений.
Денежный поток финансовой деятельности формируется при осуществлении деятельности организации, в результате которой изменяется величина и состав собственного капитала организации и заемных средств.
Рассмотрим более подробно методы экономической оценки инвестиционных проектов. Статистические (учетные) методы: учетная норма доходности (ARR), срок окупаемости (PP) и чистый доход [21].
Период возврата (срок окупаемости) показывает время, которое потребуется предприятию для возмещения инвестиций. Окупаемость отражает связь между чистыми инвестициями и ежегодными поступлениями от осуществления инвестиционного решения. Формула расчета срока окупаемости имеет вид:

                                                                                                      (1)
где РР - срок окупаемости инвестиций (лет);
Ко - сумма инвестиционных затрат на реализацию проекта;
CFc.г. - среднегодовая стоимость денежных поступлений от реализации инвестиционного проекта.
В результате расчета получают количество лет, необходимых для возмещения первоначально вложенного капитала. Если ожидаемые доходы (поступления) из года в год не постоянные, то период окупаемости определяют суммированием ежегодных поступлений до определения того периода, в котором они превзойдут первоначальные расходы денежных средств. 
Достоинством показателя «срок окупаемости» можно считать то, что он достаточно хорошо характеризует риск проекта, а именно, чем короче срок окупаемости, тем менее рискованным является проект. Наряду с наглядностью и простотой этот показатель имеет один существенный недостаток – он не учитывает различие ценности денег во времени. Также этот показатель игнорирует существование денежных поступлений и после окончания срока окупаемости, то есть не отражает эффективность проекта после его окупаемости и не может быть использован для определения прибыльности проекта .
Показатель простой нормы прибыли отражает, какая часть инвестиционных затрат возмещается в виде прибыли в течение одного интервала планирования. Сравнивая величину простой нормы прибыли с минимальным или средним уровнем доходности, потенциальный инвестор может сделать выводы о целесообразности продолжения анализа данного решения. 

                                                      (2)
где ПЧс.г. - среднегодовая чистая прибыль;
Ко - стоимость первоначальных инвестиций.
Разновидностью этого показателя является рентабельность инвестиций или расчетная норма прибыли (Accounting Rate of Return), которая отражает эффективность инвестиций в виде процентного отношения всех денежных поступлений к сумме первоначальных инвестиций: 

                                                                                                    (3)
где ARR - расчетная норма прибыли инвестиций;
CFс.г. - среднегодовые денежные поступления от хозяйственной деятельности;
Ко - стоимость первоначальных инвестиций.
Как видно, норма прибыли не зависит от длительности жизненного цикла и отражает прибыльность проекта. Этот метод довольно прост в расчетах и не требуют анализа большого объема информации, его применение удобно при первичном анализе инвестиционного проекта. Основным же недостатком метода расчета простой нормы прибыли является то, что он не учитывает распределение во времени чистого притока и оттока капитала в течение срока реализации проекта. 
Чистым доходом (чистым денежным потоком) называется накопленный эффект (сальдо денежного потока) за расчетный период:
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где ЧДП - чистый денежный поток;
Пm - приток денежных средств на m-м шаге;
Оm - отток денежных средств на m-м шаге.
Суммирование распространяется на все шаги расчетного периода. Чистый доход характеризует превышение суммарными денежными поступлениями суммарных затрат для данного проекта.
Недостатком этого показателя, как и других статических показателей оценки эффективности инвестиций, является то, что он не учитывает фактор времени.
Важнейшим показателем эффективности проекта является чистый дисконтированный доход (другие названия - ЧДД, интегральный эффект, Net Present Value, NPV) - накопленный дисконтированный эффект за расчетный период. 
Чистый дисконтированный доход (Net Present Value - NPV) показывает величину сверхнормативного дохода, получаемого предприятием в результате осуществления инвестиционного проекта, и определяется как разность доходов и расходов, дисконтированных на начало инвестиционного проекта:

                                 ,                                   (5)
где NPV - чистый дисконтированный доход;
Dt - прирост дохода предприятия в t-м году расчетного периода;
Кt - капитальные вложения;
Е - норма дисконта, принятая для оценки данного инвестиционного проекта;
Т - длительность расчетного периода.
Чистый приведенный доход позволяет получить наиболее обобщенную характеристику результата инвестирования. Он служит критерием целесообразности реализации инвестиций, а также может быть использован для сравнительной оценки эффективности инвестиционных проектов [18].
Если:
NPV>0, то проект следует принять;
NPV<0, то проект следует отвергнуть;
NPV = 0, то проект ни прибыльный, ни убыточный .
Положительное значение чистого дисконтированного дохода показывает, что проект при выбранной норме дисконта доходен, а значит, в будущем инвестор получит больше средств, чем было вложено, а норма прибыли выше требуемого уровня доходности. Такой инвестиционный проект считается эффективным, он позволит увеличить капитал предприятия и его рыночную стоимость. Если значение этого показателя отрицательно или равно нулю, то проект следует отвергнуть, поскольку проект не принесет предприятию дополнительный доход на вложенный капитал. 
При выборе лучшего варианта инвестиций из нескольких проектных решений лучшим является вариант, имеющий максимальную величину чистого дисконтированного дохода. 
Таким образом, величина чистого приведенного дохода в огромной степени определяется как объективными параметрами дохода предприятия и инвестициями в проект, так и установленным нормативом дисконтирования.
Внутренняя норма доходности (Internal Rate of Return - IRR) – норма дисконта, при которой уравновешивается текущая стоимость притоков денежных средств и текущая стоимость их оттоков, образовавшихся в результате реализации инвестиционного проекта. Это ставка дисконта, при которой чистый дисконтированный доход равен нулю. Значение показателя определяется из уравнения: 

                         NPV = 0 или ,                        (6)
где Dt - прирост дохода предприятия в t-м году расчетного периода;
Кt - капитальные вложения;
Евн - внутренняя норма доходности;
Т - длительность расчетного периода.
Вычисление внутренней нормы доходности является итеративным процессом. Он начинается с барьерной ставки дисконта, если при этом чистый дисконтированный доход положителен, то в следующей итерации используют более высокую ставку, если отрицателен – более низкую, пока не находится ставка дисконта, при которой чистый дисконтированный доход равен нулю.
Внутренняя норма доходности для проекта должна быть больше требуемой инвестором отдачи, минимальной нормы доходности. Чем больше внутренняя норма доходности, тем выгоднее инвестору вкладывать деньги в проект. Таким образом, для оценки эффективности инвестиционного проекта внутреннюю норму доходности (ВНД) сравнивают с принятой для проекта нормой дисконта (E). Принцип сравнения этих показателей такой: 
- если ВНД > E – проект приемлем (чистый дисконтированный доход в этом случае имеет положительное значение);
- если ВНД < E – проект не приемлем (чистый дисконтированный доход отрицателен);
- если ВНД = E – можно принимать любое решение.
Таким образом, внутренняя норма доходности становится как бы ситом, отсеивающим невыгодные проекты. Кроме того, этот показатель может служить основой для ранжирования проектов по степени выгодности, при прочих равных условиях, т.е. при тождественности основных исходных параметров сравниваемых проектов (равной сумме инвестиций, одинаковой продолжительности расчетного периода, равном уровне риска). При выборе лучшего варианта из нескольких проектов лучшим является вариант, обеспечивающий максимальную величину внутреннего коэффициента доходности.
Внутренняя норма доходности также показывает степень защищенности проекта от риска, влияющего на норму доходности [18].
К достоинствам этого критерия можно отнести объективность, независимость от абсолютного размера инвестиций, оценку относительной прибыльности проекта, информативность. Показатель внутренней нормы доходности применяется на многих предприятиях и многими инвесторами, но особенно важное значение этот показатель имеет для крупных производств, для масштабных проектов, при реализации которых оценивается их стратегичность и растянутость жизненного цикла, в течение которого проект будет приносить высокий доход.
Методы чистого дисконтированного дохода и внутренней нормы доходности являются базовыми методами, на которых построено большое число других методов оценки эффективности.
Рентабельность инвестиций – это показатель, позволяющий определить, в какой мере возрастает ценность фирмы в расчете на одну денежную единицу инвестиций. Этот индекс по алгоритму расчета является «классическим» показателем рентабельности, так как рассчитывается как отношение результата к затратам.
Наиболее часто применяется последний индекс, который рассчитывается по формуле:

                                                                                  (7)
Из формулы видно, что в ней сравниваются две части чистой текущей стоимости – доходная и инвестиционная. Если при некоторой норме дисконта рентабельность проекта равна единице, это означает, что приведенные доходы равны приведенным инвестиционным издержкам и чистый приведенный дисконтированный доход равен нулю. Таким образом, превышение над единицей показателя рентабельности проекта означает некоторую его дополнительную доходность при данной ставке процента. Показатель рентабельности меньше единицы означает неэффективность проекта.
Сроком окупаемости ("простым" сроком окупаемости, payback period) называется продолжительность периода от начального момента до момента окупаемости. Начальный момент указывается в задании на проектирование (обычно это начало нулевого шага или начало операционной деятельности). Моментом окупаемости называется тот наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, после которого текущий чистый доход становится и в дальнейшем остается неотрицательным. Сроком окупаемости с учетом дисконтирования называется продолжительность периода от начального момента до "момента окупаемости с учетом дисконтирования". Моментом окупаемости с учетом дисконтирования называется тот наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, после которого текущий чистый дисконтированный доход ЧДД становится и в дальнейшем остается неотрицательным. При оценке эффективности срок окупаемости, как правило, выступает только в качестве ограничения .
Если величина дохода переменна по годам, то период возврата (срок окупаемости с дисконтированием) определяется из выражения 

			           (8)
Существует ряд ситуаций, при которых применение метода, основанного на расчете срока окупаемости затрат, является целесообразным. В частности, это ситуация, когда руководство коммерческой организации в большей степени озабочено решением проблемы ликвидности, а не прибыльности проекта – главное, чтобы инвестиции окупились, и как можно скорее. Метод также хорош в ситуации, когда инвестиции сопряжены с высокой степенью риска, поэтому чем короче срок окупаемости, тем менее рискованным является проект. Такая ситуация характерна для отраслей или видов деятельности, которым присуща большая вероятность достаточно быстрых технологических изменений. 
Таким образом, в отличие от критериев NPV, IRR и PI критерий срока окупаемости позволяет получить оценки, хотя и грубые, о ликвидности и рискованности проекта. Понятие ликвидности проекта здесь условно: считается, что из двух проектов более ликвиден тот, у которого меньше срок окупаемости. Что касается сравнительной оценки рискованности проектов с помощью критерия срока окупаемости, то логика рассуждений такова: денежные поступления удаленных от начала реализации проекта лет трудно прогнозируемы, то есть более рисковый по сравнению с поступлениями первых лет; поэтому из двух проектов менее рисков тот, у которого меньше срок окупаемости.
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Многолетний опыт разработки и оценки эффективности различных проектов показал, что, несмотря на использование общепринятых в мировой практике критериев, расчет их отечественными специалистами зачастую проводится по разным алгоритмам c использованием различной структуры денежных потоков. 
Под эффективностью проекта в целом понимается эффективность проекта, реализуемого единственным участником как бы за счет собственных средств. По этой причине показатели эффективности определяются на основании денежных потоков только от инвестиционной и операционной деятельности [12].
При оценке эффективности проекта в целом должен рассчитываться денежный поток, которым будут располагать все провайдеры (поставщики) финансовых ресурсов для проекта, т.е. свободный денежный поток. Ставка дисконтирования принимается не ниже показателя рентабельности активов действующих предприятий в той же отрасли.
В силу этого при рассмотрении эффективности проекта жилищного строительства в последующих главах расчет критериев эффективности построен на сложной схеме финансирования долевого участия в строительстве всех заинтересованных сторон.
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Общество с ограниченной ответственностью «Строительная компания «Дубрава» образовано 13 декабря 2005 года решением собрания учредителей общества с ограниченной ответственностью с уставным капиталом в сумме 
12 тыс. руб. [10]. 
Общество руководствуется в своей деятельности Гражданским кодексом Российской Федерации, Федеральным законом от 08.02.98 г. № 14-ФЗ «Об обществах с ограниченной ответственностью» [7], иными действующими в РФ законодательными и нормативными актами, а также настоящим Уставом [2]. 
Высшим органом управления Общества является Общее собрание Участников. Один раз в год СК ООО «Дубрава» проводит годовое Общее собрание.
Единоличным исполнительным органом является Генеральный директор.
Место нахождения Общества: РФ, 440012, г, Пенза, ул. Основная, д. 2, оф. 3.
Общество имеет в собственности обособленное имущество, учитываемое на его самостоятельном балансе, от своего имени приобретает и осуществляет имущественные и личные неимущественные права, несет обязанности, выступает истцом и ответчиком в суде [1].
Целью создания общества является извлечение прибыли. Основными видами деятельности СК ООО «Дубрава» являются: производство общестроительных работ по возведению зданий; оптовая торговля прочими строительными материалами; подготовка строительного участка; производство земляных работ; разведочное бурение; строительство зданий и сооружений; производство общестроительных работ; производство общестроительных работ по строительству мостов, надземных автомобильных дорог, тоннелей и подземных дорог; производство общестроительных работ по строительству тепловых и прочих электростанций, монтаж зданий и сооружений из сборных конструкций, устройство покрытий зданий и сооружений; строительство фундаментов и бурение водяных скважин; производство бетонных и железобетонных работ; монтаж металлических строительных конструкций. 
Так же компания предоставляет в аренду строительные машины и оборудование с оператором; производит подготовку к продаже (покупке) собственное недвижимое имущество. 
Общество имеет гражданские права и несет обязанности, необходимые для осуществления любых видов деятельности, не запрещенных федеральными законами [5].
Общество имеет круглую печать, содержащую его полное фирменное наименование на русском языке, вправе иметь штампы и бланки со своим фирменным наименованием, а также зарегистрированные в установленном порядке товарный знак, и другие средства индивидуализации.
На предприятии достаточно простая организационная структура, состоящая из двух основных отделов: Административно- хозяйственный отдел (АХО) и Строительное подразделение. В таблице 1 представлено штатное расписание ООО «СК «Дубрава» на Январь 2017 года. 
Исходя из штатного расписания организации, можно сделать вывод, что среднее количество штатных работников составляет 30 человек. Этот результат не велик, но для продуктивной реализации всей своей деятельности компания сотрудничает с широким кругом партнеров. 



Таблица 1- Штатное расписание СК ООО «Дубрава»
	Структурное подразделение
	Должность (специальность, профессия), разряд, класс (категория) квалификации
	Количество штатных единиц
	Тарифная ставка (оклад) и пр., руб.
	Доплата за вредность
	Всего в месяц, руб. (гр. 5 + гр. 6 + гр. 7 + гр. 8) х гр. 4

	Наименование
	Код
	
	
	
	
	

	АХО
	3
	Бухгалтер-кассир
	1
	10 000,00
	
	10 000,00

	АХО
	3
	Водитель
	1
	7 600,00
	
	7 600,00

	АХО
	3
	Генеральный директор
	1
	35 000,00
	
	35 000,00

	АХО
	3
	Главный бухгалтер
	1
	23 000,00
	
	23 000,00

	АХО
	3
	Главный энергетик
	1
	8 000,00
	
	8 000,00

	АХО
	3
	Заведующий складом
	1
	7 800,00
	
	7 800,00

	АХО
	3
	Заместитель генерального директора по безопасности
	0,33
	9 770,00
	
	3 224,10

	АХО
	3
	Заместитель генерального директора по строительству
	1
	20 000,00
	
	20 000,00

	АХО
	3
	Заместитель главного бухгалтера
	1
	12 500,00
	
	12 500,00

	АХО
	3
	Инженер по охране труда
	0,5
	5 000,00
	
	2 500,00

	АХО
	3
	Инженер ПТО – инженер по техническому надзору
	1
	14 000,00
	
	14 000,00

	АХО
	3
	Инженер-геодезист
	1
	8 000,00
	
	8 000,00

	АХО
	3
	Менеджер по снабжению
	1
	10 000,00
	
	10 000,00

	АХО
	3
	Механик
	1
	7 800,00
	
	7 800,00

	АХО
	3
	Начальник участка
	1
	21 000,00
	
	21 000,00

	АХО
	3
	Офис-менеджер
	1
	7 500,00
	
	7 500,00

	АХО
	3
	Прораб
	1
	8 000,00
	4%
	8 320,00

	строительное подразделение
	5
	Бетонщик
	1
	7 800,00
	
	7 800,00

	строительное подразделение
	5
	Водитель
	0,5
	7 600,00
	
	3 800,00

	строительное подразделение
	5
	Мастер по прокладке инженерных коммуникаций
	1
	7 000,00
	
	7 000,00

	строительное подразделение
	5
	Машинист экскаватора
	1
	7 600,00
	
	7 600,00

	строительное подразделение
	5
	Монтажник трубопроводов
	1
	7 800,00
	
	7 800,00

	строительное подразделение
	5
	Разнорабочий
	1
	7 600,00
	
	7 600,00

	строительное подразделение
	5
	Стропальщик
	0,25
	7 600,00
	
	1 900,00

	строительное подразделение
	5
	Штукатур-маляр
	1
	7 600,00
	
	7600

	строительное подразделение
	5
	Электрогазосварщик
	5
	7 700,00
	4%
	40040

	строительное подразделение
	5
	Электромонтажник
	1
	7 800,00
	
	7800

	строительное подразделение
	5
	Электросварщик ручной дуговой сварки
	1
	15 000,00
	4%
	15600

	
	
	Итого по документу
	29,58
	
	
	



В рамках исследования деятельности ООО «Дубрава» был проведен финансовый анализ. 
Ключевой целью финансового анализа является получение определенного числа основных (наиболее представительных) параметров, дающих объективную и обоснованную характеристику финансового состояния предприятия. Это относится, прежде всего, к изменениям в структуре активов и пассивов, в расчетах с дебиторами и кредиторами, в составе прибылей и убытков [24].
[bookmark: _Toc451002292][bookmark: _Toc474788067]В качестве основного источника информации для анализа финансово- хозяйственной деятельности ООО «Дубрава» был использован баланс (форма №1) по состоянию на 31.12.2014 г. на 31.12.2015 г. и на 31.12 .2016 г. В приложении А представлен сводный бухгалтерский за 2014-2016 года. Также был использован отчет о прибылях и убытках (форма № 2) за 2014, 2015 и 2016 года. В приложении Б отображен сводный отчет о прибылях и убытках за 2014-2016 года [11]. 
По данным из приложения А, внеоборотные средства предприятия сократились с 56 540 руб. (2014 год) до 2 533 руб.(2016 год), что связано с уменьшением основных средств, а оборотные активы показывают нестабильную тенденцию: в 2015 они выросли на 30% по сравнение с 2014., а в 2016 уменьшились на 16,13 % по сравнению с 2015 годом. Анализируя капитал и резервы, наблюдается плавный рост нераспределенной прибыли и раздела в целом. На протяжении с 2014 до 2016 года у ООО «Дубрава» свелись к нулю заемные средства долгосрочного характера, а краткосрочные обязательства в течении исследуемых трех лет сократились на 34,39%. 
Валюта баланса ООО «Дубрава» на 01.01. 2014 года составила 133 197 тыс. руб., на 01.01 2015 года -103 129 руб. (спад на 22%), на 31.12.2016 – 86 746 руб. (спад на 15 %). В целом на протяжении 2014-2016 годов валюта баланса снизилась на 35,63 % . 
Проведем оценку уровня и динамики показателей ликвидности предприятия. Для анализа актив и пассив баланса группируются по следующим признакам:
· по степени убывания ликвидности (актив);
· по степени срочности оплаты (погашения) (пассив).
Активы в зависимости от скорости превращения в денежные средства (ликвидности) разделяют на следующие группы:
А1 - наиболее ликвидные активы. К ним относятся денежные средства предприятий и краткосрочные финансовые вложения (стр. 260 + стр. 250).
А2 - быстрореализуемые активы. Дебиторская задолженность и прочие оборотные активы (стр. 240 + стр. 270).
A3 - медленнореализуемые активы. К ним относятся статьи раздела II баланса «Оборотные активы» (стр. 210 + стр. 220 - стр. 216).
А4 - труднореализуемые активы. Это статьи раздела I баланса «Внеоборотные активы» (стр. 190 + стр. 230)
Группировка пассивов происходит по степени срочности их возврата следующим образом. 
П1 - наиболее срочные обязательства. К ним относятся статьи «Кредиторская задолженность» и «Прочие краткосрочные обязательства» (стр. 620 + стр. 660).
 П2 - краткосрочные пассивы. Статьи «Заемные средства» и другие статьи разд. V баланса «Краткосрочные пассивы» (стр. 610 + стр. 630).
ПЗ - долгосрочные пассивы. Долгосрочные кредиты и заемные средства (стр. 590).
П4 - постоянные пассивы. Статьи разд. III «Капитал и резервы» (стр. 490+стр.640+стр.650 - стр. 216).
Для определения ликвидности баланса следует сопоставить итоги приведенных групп по активу и по пассиву [19]. Анализ ликвидности баланса проводится с помощью таблицы 2.



Таблица 2 - Оценка ликвидности, руб.
	Активы по степени ликвидности
	Обязательства по срокам погашения

	
	

	Обозначения
	2016
	2015
	2014
	Обозначения
	2016
	2015
	2014

	А1 
	1 558
	10 236
	2 919
	П1 
	51 188
	54 238
	50 718

	А2 
	75 904
	85 780
	61 720
	П2 
	33 460
	44 391
	78 299

	А1+А2 
	77 462
	96 016
	64 639
	П1+П2 
	84 648
	98 629
	129 017

	А3 
	6 752
	4 390
	12 018
	П3 
	-
	2 500
	2 500

	А4 
	2 533
	2 815
	56 540
	П4 
	2 098
	2 092
	1 680

	А1+А2+А3+А4 
	86 746
	103 221
	133 197
	П1+П2+П3+П4 
	86 746
	103 221
	133 197



Оцениваем ликвидность баланса по системе соотношений: баланс считается абсолютно ликвидным, если выполнены следующие условия: А1≥П1; А2≥П2; А3≥П3; А4≤П4.
Разница между активами и пассивами по каждой группе указывает на платежный излишек или недостаток средств (таблица 3).
Таблица 3 – Анализ платежных излишков и недостатков, руб.
	Обозначение
	формула
	2016
	2015
	2014

	Платежный излишек (недостаток) ликвидных активов
	А1-П1
	-49 630
(недостаток)
	-44 002
(недостаток)
	-47 799
(недостаток)

	Платежный излишек (недостаток) быстрореализуемых активов
	А2-П2
	52 320
(излишек)
	17 329
(излишек)
	-16 579
(недостаток)

	Платежный излишек (недостаток) медленнореализуемых активов
	А3-П3
	6 752
(излишек)
	1 890
(излишек)
	9 518
(излишек)

	Платежный излишек (недостаток) труднореализуемых активов
	А4-П4
	435
(излишек)
	723
(излишек)
	54 860
(излишек)



Необходимым условием абсолютной ликвидности баланса является выполнение первых трех неравенств. Четвертое же носит балансирующий характер: его выполнение свидетельствует о наличии у предприятия собственных оборотных средств. Если любое из неравенств, как в нашем случае, имеет знак, противоположный зафиксированному в оптимальном варианте, то ликвидность баланса отличается от абсолютной. Теоретически недостаток средств в одной группе активов компенсируется избытком по другой, но на практике менее ликвидные средства не могут заменить более ликвидные.
На основе полученных данных можно сделать следующие выводы. В отчетном периоде предприятие не обладало абсолютной ликвидностью. Наиболее ликвидные активы А1 значительно меньше наиболее срочных обязательств П1, платежный недостаток составил на начало года 49 630 руб. за 2016 год, 44 002 руб. - в 2015 году и 47 799 руб. за 2014 год. 
Быстрореализуемых активов А2 в 2016 (75 904 руб.) и 2015 (85 780 руб.) годах больше, чем краткосрочных пассивов П2 (33 460 руб. и 44 391 руб. соответственно), а в 2014 году наоборот А2 < П2- 61 720 руб.< 78 299 руб. Это говорит о том, что организация может быть платежеспособной в недалеком будущем с учетом своевременных расчетов с кредиторами, получения средств от продажи продукции в кредит.
Медленнореализуемые активы превышали долгосрочные пассивы на протяжении всего рассматриваемого периода. Стоит заметить, что за 2016 год долгосрочные пассивы и вовсе отсутствуют. Выполнение неравенства А3>П3 говорит о том, что предприятие имеет перспективную ликвидность.
В течении последних трех лет на предприятии не соблюдается неравенство А4<П4, что говорит нам об излишке труднореализуемых активов 
(435 руб., 723 руб. и 54 860 руб.). Негативным фактором является соотношение труднореализуемых активов и устойчивых пассивов в 2014, 2015 и 2016 годах, так как в этот период наблюдается недостаток собственных оборотных средств. 
Таким образом, два из четырех балансовых соотношений выполняются, следовательно, можно считать предприятие не полностью платежеспособным.
Ликвидность предприятия – это достаточность денежных и других средств для оплаты долгов в текущий момент. Уровень ликвидности зависит от сферы деятельности, соотношения оборотных и внеоборотных активов, величины и срочности оплаты обязательств. Чем больше степень способности исполнения обязательств по платежам, тем выше ликвидность предприятия [19]. 
Для оценки текущей платежеспособности предприятия используют относительные коэффициенты ликвидности, на основе которых определяется степень и качество покрытия краткосрочных обязательств ликвидными активами, которые представлены в таблице 4. 

Таблица 4 - Анализ ликвидности предприятия
	Показатель
	Способ расчета
	На конец года

	
	
	2016
	2015
	2014

	Коэффициент абсолютной ликвидности
	А1/(П1+П2)
	0,018
	0,104
	0,023

	Коэффициент быстрой ликвидности
	(А1+А2) / (П1+П2)
	0,915
	0,974
	0,501

	Коэффициент текущей ликвидности
	ОА/КО
	0,995
	1,018
	0,594



Коэффициент абсолютной (денежной) ликвидности показывает отношение самых ликвидных активов организации – денежных средство и краткосрочных финансовых вложений – к краткосрочным обязательствам. Коэффициент отражает достаточность наиболее ликвидных активов для быстрого расчета по текущим обязательствам, характеризует «мгновенную» платежеспособность организации. 
Коэффициент абсолютной ликвидности не столь популярен как коэффициенты текущей и быстрой ликвидности и не имеет прочно устоявшейся нормы. Чаще всего в качестве ориентира нормального значения показателя используют значение от 0,1 до 0,2. Однако слишком высокое значение коэффициента говорит о неоправданно высоких объемах свободных денежных средств, которые можно было бы использовать для развития бизнеса.
У анализируемого предприятия недостаточно наиболее ликвидных активов для быстрого расчета по текущим обязательствам, о чём можно было сказать ещё при анализе неравенств.
Коэффициент промежуточной (быстрой) ликвидности характеризует способность организации погасить свои краткосрочные обязательства за счет продажи ликвидных активов. При этом в ликвидные активы в данном случае включаются как денежные средства и краткосрочные финансовые вложения, так и краткосрочная дебиторская задолженность (по другой версии – все оборотные активы, кроме наименее ликвидной их части – запасов). 	Коэффициент быстрой ликвидности получил широкое распространение в российской и мировой практике наряду с коэффициентом текущей ликвидности.
Чем выше коэффициент быстрой ликвидности, тем лучше финансовое положение компании. Нормой считается значение 1,0 и выше. В то же время, значение может отличаться для разных отраслей. При значении коэффициента менее 1, как у анализируемого предприятия, ликвидные активы не покрывают краткосрочные обязательства, а, значит, существует риск потери платежеспособности, что является негативным сигналом для инвесторов.
Коэффициент текущей (общей) ликвидности является мерой платежеспособности организации, способности погашать текущие (до года) обязательства организации. Кредиторы широко используют данный коэффициент в оценке текущего финансового положения организации, опасности выдаче ей краткосрочных займов. В западной практике коэффициент также известен под названием коэффициент рабочего капитала.
Чем выше значение коэффициента текущей ликвидности, тем выше ликвидность активов компании. Нормальным, а часто и оптимальным, считается значение коэффициента 2 и более, что не наблюдается у анализируемого объекта. Однако в мировой практике допускается снижение данного показателя для некоторых отраслей до 1,5.
Значение коэффициента ниже нормы (ниже 1) говорит о вероятных трудностях в погашении организацией своих текущих обязательств. Однако для полноты картины нужно смотреть поток денежных средств от операционной деятельности организации – часто низкий коэффициент оправдан мощным потоком [19].
Платежеспособность – один из показателей, характеризующих финансовую устойчивость предприятия. Платежеспособностью является возможность наличными денежными ресурсами своевременно погашать свои платежные обязательства. Анализ платежеспособности необходим не только для предприятия с целью оценки и прогнозирования финансовой деятельности, но и для внешних инвесторов (таблица 5).
Таблица 5 - Анализ платежеспособности предприятия

	Показатель
	Способ расчета
	На конец года

	
	
	2016
	2015
	2014

	Общий коэффициент платежеспособности
	(А1+0,5*А2+0,3*А3)/(П1+0,5*П2+0,3*П3)
	0,612
	0,705
	0,413

	Коэффициент финансовой независимости
	СК/А
	0,024
	0,020
	0,013

	Коэффициент финансовой устойчивости
	(СК+ДО)/П
	0,025
	0,045
	0,032

	Коэффициент соотношения заемных и собственных средств (финансовый рычаг)
	(КО+ДО)/СК
	40,353
	48,340
	78,284

	Коэффициент обеспеченности оборотных активов собственными средствами
	(СК-ВА)/ОА
	0,05
	0,05
	0,76

	Собственный оборотный капитал
	ОА-КО
	-435
	1 777
	-52 360



Общий коэффициент платежеспособности отражает комплексную оценку платежеспособности предприятия. Он должен быть не меньше 1. Как мы видим, в нашей организации данный коэффициент меньше допустимого значения, что говорит об отрицательной работе предприятия.
Коэффициент финансовой независимости – финансовый коэффициент, равный отношению собственного капитала и резервов к сумме активов предприятия. Данными для его расчета служит бухгалтерский баланс организации.
Коэффициент финансовой независимости показывает долю активов организации, которые покрываются за счет собственного капитала (обеспечиваются собственными источниками формирования). Оставшаяся доля активов покрывается за счет заемных средств.
Инвесторы и банки, выдающие кредиты, обращают внимание на значение этого коэффициента. Чем выше значение коэффициента, тем с большей вероятностью организация может погасить долги за счет собственных средств. Чем больше показатель, тем независимее предприятие.
Нормативное ограничение Кфн > 0.5. Чем больше значение коэффициента, тем лучшим будет считаться финансовое состояние компании. Значительная величина заемных средств, вызванная отсутствием прибыли в данных периодах объясняет значительно низкое значение коэффициента. 
Коэффициент финансовой устойчивости показывает, какая часть актива финансируется за счет устойчивых источников, то есть долю тех источников финансирования, которые организация может использовать в своей деятельности длительное время. На протяжении всего исследуемого периода финансовое положение анализируемого предприятия является неустойчивым, так как преобладают краткосрочные источники средств.
Коэффициент соотношения заемных и собственных показывает, сколько приходится заемных средств на 1 руб. собственных средств. Значение соотношения собственных и заемных средств не должно превышать 1, в противном случае предприятие нельзя считать финансово устойчивым. На данном предприятии  значение данного коэффициента резко снижается с 78,284 (2014 г) до 40,353 (2016 г). Это вызвано погашением краткосрочных кредитов и займов к этому периоду времени и увеличением доли прибыли в балансе. Уровень данного коэффициента выше допустимого, что свидетельствует о потенциальной опасности возникновения недостатка собственных денежных средств, это может служить причиной затруднений в получении новых кредитов. 
Собственный оборотный капитал (СОК) – это та часть долгосрочных источников финансирования, за счёт которых должны финансироваться собственные оборотные средства предприятия. СОК – это показатель оценки качества имущества организации, который показывает способность компании погасить свои текущие обязательства перед кредиторами путем продажи оборотных активов. СОК положительный в 2015 году, это говорит о достаточном качестве имущества предприятия и свидетельствует о платежеспособности предприятия в том году, а в 2016 и 204 значения отрицательны (-435 и 52360 соответственно), что сигнализирует об отсутствии долгосрочных источников финансирования.
[bookmark: _Toc468568189][bookmark: _Toc468576473][bookmark: _Toc474788069]Таким образом, предприятие является финансово неустойчивым, а его ликвидность значительно отличается от абсолютной, но такие показатели характерны для предприятий в сфере недвижимости и строительства.
Анализ финансового состояния предприятия по показателям оборачиваемости представлен в таблице 6. 
Оборачиваемость показывает, с какой скоростью движется имущество. Находится как отношение выручки к показателям, оборачиваемость которых нужно рассчитать. Важным условием является увеличение оборачиваемости, и сокращение периода оборота. На данном предприятии данное условие не соблюдается, что, естественно, влечет за собой негативные последствия для финансового состояния предприятия. 
Для оборачиваемости кредиторской задолженности работает противоположное правило – период оборота КЗ должен увеличиваться, что и происходит в компании (в 2015 году равен 1,97, а в 2016 году равен 0,04). 
Продолжительность оборота кредиторской задолженности показывает, сколько дней проходит от момента покупки материалов до их оплаты. Кредиторскую задолженность выгодно наращивать, поскольку это бесплатный источник капитала. Но в то же время, это рискованный источник, необходимо подходить ответственно к определению порогового значения.
Таблица 6 – Анализ оборачиваемости, руб.
	Среднегодовая величина

	Показатель
	Год
	Изменения
	

	
	2016
	2015
	абсолютные, тыс. долл.
	Темп прироста, %

	Активы
	94 984
	29 678
	65 306
	220,05

	Оборотные активы
	92 310
	88 532
	3 778
	4,27

	Дебиторская задолженность
	80 842
	73 750
	7 092
	9,62

	Собственный капитал
	2 095
	1 886
	209
	11,07

	Денежные средства
	243
	249
	-6
	-2,49

	Запасы
	1 953
	3 620
	-1 667
	-46,04

	Кредиторская задолженность
	52 713
	52 478
	235
	0,45

	Выручка
	53 684
	103 595
	-49 911
	-48,18

	Себестоимость
	-1 889
	-51 091
	49 202
	-96,30

	Чистая прибыль
	209
	660
	-451
	-68,31

	Показатели оборачиваемости

	Показатель
	Год
	Изменения
	

	
	2016
	2015
	абсолютные
	темп прироста, %

	Оборачиваемость активов
	0,57
	3,49
	-2,93
	-83,81

	Оборачиваемость оборотных активов
	0,58
	1,17
	-0,59
	-50,30

	Оборачиваемость дебиторской задолженности
	0,66
	1,40
	-0,74
	-52,72

	Оборачиваемость собственного капитала
	25,63
	54,93
	-29,30
	-53,35

	Оборачиваемость денежных средств
	221,30
	416,43
	-195,13
	-46,86

	Оборачиваемость запасов
	0,97
	28,62
	-29,59
	-103,38

	Оборачиваемость кредиторской задолженности
	0,04
	1,97
	-2,01
	-101,81



Коэффициент оборачиваемости активов показывает сколько раз за период совершается полный цикл производства и обращения, приносящий эффект в виде прибыли. Характеризует эффективность использования фирмой всех имеющихся ресурсов, независимо от источников их привлечения. Чем выше коэффициент, тем быстрее оборачиваются имеющиеся в распоряжении предприятия средства и тем больше выручки приносит каждый рубль активов. Значение данного коэффициента в 2016 году снизилось на 2,93. Это говорит о том, что предприятие недостаточно эффективно использует имеющиеся ресурсы.
Коэффициент оборачиваемости оборотных активов характеризует эффективность использования оборотных активов. Он показывает сколько раз за период оборачиваются оборотные активы или сколько рублей выручки от реализации приходится на рубль оборотных активов. Чем выше этот коэффициент, тем лучше. В 2016 году данный коэффициент снизился на 0,59.
Коэффициент оборачиваемости собственного капитала  показывает скорость оборота вложенного собственного капитала или активность денежных средств, которыми рискуют акционеры. Данный показатель значительно  снизился на 29,3. Что негативно характеризует деятельность предприятия. Низкое значение этого показателя свидетельствует о бездействии части собственных средств. 
Коэффициент оборачиваемости денежных средств характеризует скорость обращения денежных средств на предприятии. Коэффициент отражает количество оборотов, которые совершили денежные средства на счетах и в кассе предприятия. Количество оборотов нашего предприятия снизилось в 2016 году на 53,35%.
Оборачиваемость запасов показывает, сколько раз за анализируемый период организация использовала средний имеющийся остаток запасов. Данный показатель в 2016 году снизился на 29,59 (103,38%), что говорит о снижении скорости, с которой товарные запасы производятся и отпускаются со склада предприятия. 
Таким образом, предприятие недостаточно эффективно использует имеющиеся ресурсы. Скорость оборачиваемости кредиторской задолженности ниже, чем оборачиваемость дебиторской задолженности. Это говорит о том, что поступление денежных средств происходит быстрее их выбытия.
Рентабельность комплексно отражает степень эффективности использования материальных, трудовых и денежных ресурсов. Показатели рентабельности необходимы предприятию для оценки способности предприятия генерировать необходимую прибыль в процессе своей хозяйственной деятельности и определяют общую эффективность использования активов и вложенного капитала. В исследуемом предприятии показатели рентабельности в основном увеличиваются, но различными темпами (таблица 7). 

Таблица 7 - Показатели рентабельности
	Показатель
	Год
	
	Изменения
	

	
	2016
	2015
	абсолютные
	темп прироста, %

	Чистая рентабельность продаж
	0,0039
	0,0064
	-0,0025
	-38,85

	Рентабельность продукции
	-0,11
	-0,0129
	-0,0978
	757,33

	Рентабельность активов
	0,0022
	0,0222
	-0,0200
	-90,10

	Рентабельность собственного капитала
	0,10
	0,3497
	-0,2499
	-71,47



Рентабельность продаж – показатель финансовой результативности деятельности организации, показывающий какую часть выручки организации составляет прибыль [19]. На исследуемом предприятии в отчетном году он снизился на 38,85%. Это является отрицательной тенденцией, характеризующей снижение доли получаемой прибыли при реализации продукции. Рентабельность продаж показывает, прибыльная или убыточная деятельность предприятия, но не дает ответа на вопрос, насколько выгодны вложения в данное предприятие. Чтобы ответить на этот вопрос, рассчитывают рентабельность активов и капитала. Рентабельность активов – финансовый коэффициент, характеризующий отдачу от использования всех активов организации. Коэффициент показывает способность организации генерировать прибыль без учета структуры его капитала, качество управления активами. Данный показатель на 0,02, что неблагоприятно характеризует данное предприятие. Так, снижение данного показателя можно объяснить уменьшением прибыли. 
Рентабельность собственного капитала – показатель чистой прибыли в сравнении с собственным капиталом организации. Это важнейший финансовый показатель отдачи для любого инвестора, собственника бизнеса, показывающий, насколько эффективно был использован вложенный в дело капитал. При анализе собственного капитала в структуре пассива компании, было выявлено, что рентабельность собственного капитала очень низкая (менее 1%), что отрицательно говорит о предприятии для инвесторов.
Рентабельность продукции – это отношение прибыли к себестоимости, то есть к затратам на производство и реализацию продукции. Она показывает, сколько прибыли дает каждый рубль, затраченный на производство, то есть показывает отдачу от понесенных расходов. В 2016 году данная рентабельность увеличилась на 757,33% в относительном выражении за счет увеличения чистой прибыли и снижения себестоимости.
В целом рассчитанные показатели рентабельности говорят об не эффективном использовании предприятием активов и вложенного капитала.
В целом, анализируя полученную информацию, можем сделать следующие выводы об оценке финансового состояния организации:
- анализируя структуру доходов предприятия, можно сделать вывод, что основным источником дохода является выручка от реализации товара; 
- наблюдается падение величины чистой прибыли, что является отрицательной тенденцией для предприятия и характеризует неэффективность осуществляемой деятельности предприятия;
- показатели оценки деловой репутации организации свидетельствуют о хорошей деловой репутации, основанной на высокой степени известности и массе положительных отзывов, статей, информации, связанной с деятельностью и развитием компании, свидетельствующей о весомом вкладе предприятия в развитие отрасли в регионе;
-собственный оборотный капитал не достаточен для формирования запасов и от года к году наблюдается тенденция к его уменьшению;
- по основным группам активов выполняется «золотое правило» и, в целом, имеет место ликвидный баланс на предприятии;
- наблюдается снижение коэффициентов оборачиваемости по всем видам активов, что свидетельствует о сокращении оборотов активов в производственном цикле, что в свою очередь говорит о снижении эффективности их использования. 
Таким образом, для увеличения деловой активности предприятию необходимо оптимизировать производственный цикл за счет внедрения более современных технологий и оборудования, также за счет ускорения оборота активов и дебиторской задолженности, и в меру повышая период кредиторской задолженности.

[bookmark: _Toc483661682]2.3. Анализ рынка недвижимости в г. Пенза.

Традиционно понятие «недвижимость» рассматривают как землю и все ее улучшения, которые закреплены за ней (здания, сооружения, объекты незавершенного строительства). Согласно ст. 130 ГК РФ, недвижимость (недвижимое имущество) - это земельные участки, участки недр и все, что прочно связано с землей, то есть объекты, перемещение которых без несоразмерного ущерба их назначению невозможно, в том числе здания, сооружения, объекты незавершенного строительства [1]. 
Недвижимость обладает такими признаками как прочная связь с землей как фактически, так и юридически; уникальность каждой единицы недвижимости по своим физическим характеристикам; строгое государственное регулирование; долговечность объекта инвестирования. Также выделяют следующие свойства недвижимости: полезность; фундаментальность; стационарность; неповторимость и ликвидность.
Земля, жилье и нежилые помещения- три основных типа недвижимости. Первое включает в себя земельные участки, которые предназначены под застройку и пригородные комплексы, направленные для их эксплуатации. Под жильем подразумевают строения со всеми удобствами, которые созданы для проживания человека [31]. В таблице 8 представлена общая классификация недвижимости.

Таблица 8 - Общая классификация недвижимости
	Тип классификации
	Виды недвижимости

	По целям владения
	- для ведения бизнеса
- для проживания владельца
- в качестве инвестиций

	По степени готовности к эксплуатации
	- введенные в эксплуатацию
- требующие реконструкции или капитального ремонта
- незавершенное строительство

	По степени воспроизводства в натуральной форме
	- невоспроизводимые земельные участки
- воспроизводимые здания, сооружения, многолетние насаждения



Условно все жилые помещения можно подразделить на элитное, обычное и вторичное жилье. Элитное должно быть комфортным, оригинальным и эксклюзивным, располагаться в престижном районе города. Жилье, приобретаемое в результате купли - продажи у рядовых строительных компаний зачастую на окраинах города, называют обычное. Самый распространённый вид приобретаемого жилого помещения. Но самый развитый- это рынок вторичного жилья, находившегося длительное время в эксплуатации. 
В 2013 году начались кризисные явления в экономике РФ, в 2015 году они обострились и продолжались в 2016 году, что повлияло на рост доходов населения- наиболее важный макроэкономический показатель на рынке недвижимости. На рисунке 8 представлена динамика реальных доходов населения России. 
[image: ]
Рисунок 8 – Доходы населения

После кризиса 2008 года прирост реальных доходов населения РФ составил 0,8%, но в 2012-2013 годах он вырос до 4,3-4,0 %. В последующие года наблюдается снова отрицательная тенденция - в 2014 году прирост упал до -0,7%, а в 2015 году сократился до -4%, но эти значения зафиксированы при росте инфляции соответственно до 11,4 % и 12,9%. В 2016 году власти объявили приоритетом социальные расходы бюджета, не смотря на это, прирост реальных доходов снова упал до -5,5%, при достижении целевого показателя ЦБ РФ по инфляции до уровня 6,5%.
Рассматривая рынок недвижимости города Пензы, рассмотрим краткую характеристику субъекта. Пенза – город, расположенный в европейской части страны на Приволжской возвышенности. Население насчитывается около 500 тыс. человек. В Пензе функционирует большое количество предприятий и заводов, которые выпускают стальные трубы, компрессоры, радиодетали строительные материалы и прочее. В городе разделяют четыре района: Ленинский, Октябрьский, Первомайский и Железнодорожный [30].
Рассматривая стоимость на жилую и коммерческую недвижимость в городе, то можно сказать, что колеблется в зависимости от многих факторов (класс жилья, месторасположения от центра, финансовой политики собственников и т.д). Говоря о коммерческих владениях, то здесь отмечается главный способ выведения ее на рынок - реконструкция, но новые торгово-офисные комплексы также строятся. Из наиболее распространённых и качественных коммерческих недвижимостей отмечают в ТОЦ «Пассаж», ТОЦ «Гермес», БЦ «Волга», БЦ «Сокол», БЦ «Эра». Стоимость аренды 1 кв. варьируется около 1000 руб. в месяц. 
Частный сектор достаточно развит в городе, но все чаще появляются новые строения. Самые высокие цены на жилье в центре, у парка 
им. В. Г. Белинского, районы Новозападной и западной поляны. Спальными районами считаются Терновка, Арбеково, Шуист.
Распространенными проектами эконом-класс в Пензе являются мкр «Спутник» в Терновке, ЖК «Северное Сияние» в мкр Север и ЖК «Ближняя Веселовка». Если говорить о бизнес и комфорт-классах, то спрос на проекты ЖК «Эко-квартал «Запрудный»» в 3-м микрорайоне Арбеково, ЖК «Новые сады» у Ульяновского парка, ЖК «Велотрек» у ТЦ «Коллаж», ЖК «Фаворит» на Западной поляне. 
В ходе анализа, основываясь на данные проектных деклараций строящихся в регионе многоквартирных домов, был сформирован список лучших застройщиков жилья в Пензенской области (таблица 9) [29].
Стоит заметить, что в число лучших вошли 8 местных застройщика и всего 2 из Москвы. Во главе списка ОАО «Пензастрой» занимающая 22,28% на региональном рынке, второе место занимает ООО « ПКФ Термодом»- 14,95% на рынке. «СКМ Групп» замыкает тройку лидеров, московская компания, занимающая 12,96% рынка региона. В итоге, на этих трех застройщиков приходиться 50,19% доли всего строящегося в регионе жилья. В целом, в городе Пенза строительную деятельность осуществляют 22 компании. 
Средняя площадь строящейся квартиры в области- 51,5 кв.м., что на 3,8 : ниже по стране (53,56 кв.м.) и на 5,1 % ниже этого показателя по Приволжскому федеральному округу (54,28 кв.м.). Рассматривая показатель среднего количества квартир в доме, то в Пензе- 182 квартиры, по России – 153 квартиры на дом и по приволжскому округу приходится 122 квартиры на дом. 

Таблица 19 – Топ-10 застройщиков г. Пензы
	№ в ТОП региона
	№ в ТОП РФ
	кв.м.
	Застройщик
	Регион регистрации
	Кол-во домов
	Наименование ЖК
	Доля в регионе

	1
	80
	200 175
	Пензастрой
	Пензенская область
	15
	8 марта, Арбековский парк, Лукоморье, На Стрельбищенской, Райки, Среда 2, Среда 4, Тамбовская застава, Тернопольский
	22,28%

	2
	141
	134 335
	ПКФ ТЕРМОДОМ
	Пензенская область
	10
	Спутник
	14,95%

	3
	155
	116 443
	Группа компаний СКМ Групп
	г. Москва
	10
	Арбековская Застава, Измайловский
	12,96%

	4
	130
	70 616
	Группа компаний РКС Девелопмент
	г. Москва
	8
	Сурская Ривьера
	7,86%

	5
	464
	51 868
	Строительная группа Рисан
	Пензенская область
	5
	Ближняя Веселовка, Новые сады, Триумф, Фаворит
	5,77%

	6
	550
	43 817
	Компания Пензгорстойзаказчик
	Пензенская область
	6
	Велотрек, На улице Горького/Урицкого, Семейный, Эко-квартал Запрудный
	4,88%

	7
	674
	35 488
	Сан-Лико-Инвест
	Пензенская область
	2
	Сатурн
	3,95%

	8
	695
	34 267
	Ревьера
	Пензенская область
	5
	Прилесный
	3,81%

	9
	781
	30 302
	Застава
	Пензенская область
	3
	Застава
	3,37%

	10
	931
	24 725
	БИАР Групп
	Пензенская область
	3
	
	2,75%



Анализируя показатель проектной площади, получили следующие результаты:
- в Пензенской области – 9 358 кв.м./ дом, что на 14,2 % выше показателя по стране, и на 42,43 % выше по округу.
- по Российской Федерации – 8 194 кв.м. /дом;
- по Приволжскому федеральному округу- 6 625 кв.м./дом.
Средняя этажность строящихся домов составляет – 10 этажей, а наиболее распространенным материалом стен многоквартирных домов, возводимых в Пензенской области, является кирпич (63 % домов), и 17 % домов строят из монолитных плит [25].
В заключении остановимся на ценовой политике рынка недвижимости города Пенза. На рисунке 9 представлен анализ цен строящегося жилья и цены недвижимости на вторичном рынке за период с апреля 2016 года по апрель 2017. На графике наблюдается тенденция плавного спада и в период с декабря по апрель цены на новостройки не сильно колеблются. Средняя стоимость кв.м. в Пензе за апрель 2017 зафиксирована на уровне 41 313 руб., а средняя стоимость квартиры в городе за аналогичный период – 2 320 624 руб. [28].
На рисунке 10 представлена динамика стоимости кв.м. по районам города Пензы. В Ленинском районе зафиксирован самый высокий показатель цены за кв.м. (44 377 руб.), чуть дешевле кв.м. стоит в Первомайском районе, в котором планируется реализация проекта «Резиденция Горки». 


Рисунок 9 - Стоимость кв.м. в новостройках и вторичном жилье


Рисунок 10 – Динамика цен кв.м. по районам г. Пензы

Планируя программу реализации недвижимости проекта «Резиденция Горки», были проанализированы цены квартир разного типа в Первомайском районе (рис. 11).


Рисунок 11 - Цены квартир разного типа в Первомайском районе

Под воздействием снижения ключевой ставки и специальных предложений застройщиков ситуация с ценами не такая плохая и постепенно стабилизируется. Но доходы населения все еще снижаются, что отрицательно влияет на спрос жилья.
Некоторые аналитики предсказывают как предстоящий рост, так и продолжающееся падение рынка недвижимости в ближайшей перспективе. Однако, если мы обратимся к фактам, то они окажутся любопытными. Итак, первое, на что мы обращаем внимание, это статистика. По данным Росреестра количество регистрационных действий за первое полугодие 2016 года, выросло примерно на 37 % [13]. Конечно, часть этих действий не имеет отношение к сделкам купли — продажи. но с уверенностью можно сказать, что это большая часть. Второе — количество предложений медленно, но сокращается, это объясняется тем. что часть продавцов сняли свои объекты до «лучших времен”, часть распроданы. а новые не появляются в связи с неопределенностью рынка. Если мы посмотрим на застройщиков, то и у них колоссальные скидки и “спецпредложения” закончились. Да и по объему предложения они сильно просели, сдвигаются сроки сдачи объектов, новые площадки практически не появляются. 
По данным Министерства финансов объем сбережений российских граждан, размещенных на различных депозитах, увеличился примерно на 30%. Это также объясняется большей привлекательностью депозитов, но. тем не менее, сегодня все более очевидно, что депозиты перестали быть эффективным инструментом сохранения средств. Таким образом, здесь мы видим отложенный спрос. Кризис 2014 отличает прежде всего затянутость во времени, геополитическая составляющая, и отсутствие каких-либо реальных механизмов выхода из него в обозримом будущем. 
Мы видим, что качественные объекты недвижимости уже не падают в цене, их количество уменьшается, а объекты с недостатками могут снижаться, причем снижение по ним идёт, как правило, пропорционально количеству недостатков. Это — пресловутые хрущевки в непрестижных районах, крайние этажи, угловые квартиры, квартиры в плохом состоянии. 	Таким образом, рынок движется разнонаправленно, и, по всей видимости, эта тенденция будет сохраняться в первой половине 2017 года, при условии, что мы не увидим серьезных сдвигов в экономике или на политической арене, что представляется опять же маловероятным. 
[bookmark: _Toc483661683]2.3. Технико-экономическое описание проекта «Горки»

Объектом данной выпускной работы является проект, который называется «Резиденция Горки». Он представляет собой кварталы из семнадцати пятиэтажных одноподъездных жилых домов, расположенных на охраняемой территории, в живописном месте на берегу озера.
Общая площадь земельного участка – 87 784 кв.м., прибрежная зона составляет 8 587 м (пляж).
«Резиденция Горки» расположена к западу от центра города Пензы (рис.12) , в наиболее благоприятном с экологической точки зрения районе, свободном от промышленных предприятий. Время в пути до центра города в среднем составит 7-10 минут.
План развития городской транспортной сети, предполагает строительство автомобильной дороги, которая будет продолжение ул. Мира и напрямую свяжет территорию резиденции с центральной частью города. 

[image: ]
Рисунок 12 - Территориальное расположение резиденции
[image: ]
Рисунок 13 - Территория резиденции

Территория резиденции окружена зелеными массивами. К западу от участка строительства расположен Коттеджный поселок «Дубрава», к востоку- озеро, береговая линия которого будет включена а комплексное благоустройство (рис. 13).
Для благоустройства внутренний дворов был выбран принцип «Двор-парк». Большую часть территории резиденции составляет зона зеленых насаждений, которая сформирована вокруг жилых домов. Зелень отсекает зону благоустройства, что позволяет улучшить приватность и комфорт пребывания в кварталах. 
Площадки общего пользования запроектированы едиными для двух домов, расположенных в границах одного участка. Площадки представляют композицию из окружностей различных диаметров (рис. 14).
Рисунок благоустройства «перетекает» из участка в участок. За счет этого формируется сквозная пешеходная зона между домами, которая будет в перспективе заканчиваться зеленым бульваром, соединяющим КП «Дубрава» с береговой линией озера. 
[image: ]
Рисунок 14 – Благоустройство в резиденции

Для создания архитектурного образа здания, была выбрана современная Европейская стилистика, с контрастным цветовым решением. Основной отделочных материал стен - лицевой керамический кирпич темного цвета со светлой затиркой. Цветные акценты фасадов: фокусные поверхности с номерами домов, вставки между окнами и обрамления откосов, выполнены из фасадных панелей. Вертикальные членения, объединяющие по фасаду окна двух этажей, позволяют визуально вытянуть дом и акцентировать внимание на пятый этаж, планировка которого отлична от остальных. Входная группа является архитектурным акцентом дома. Цветная фокусная стена с номером дома делит блок входа на две части: парадный вход с площадкой для отдыха и парковкой для велосипедов, колясок и т.д.
Принцип оформления интерьеров продолжает современную архитектурную стилистику фасадов. Увеличенные проемы окон, расположенные на отметке (+0,600) от уровня пола, позволяют улучшить внутренний комфорт и освещённость квартир. Проект предусматривает организацию эксплуатируемой кровли зданий. На ней запланированы четыре равнозначных площадки для индивидуального пользования и 3 площадки для общественного пользования. Для повышения ликвидности квартир пятого этажа, с учетом наличия эксплуатируемой кровли, проектом предусмотрен холодный чердак. Он не только выполняет функцию звукоизоляционной прослойки, но и защищает жильцов от протечек кровли.
Расчет количества постоянно проживающего населения производится исходя из обеспеченности населения общей площадью. На основании данных СП 42.13330.2011, а также местных нормативов градостроительного проектирования г. Пензы, средний расчетный показатель жилищной обеспеченности в проектируемом жилом доме с уровнем комфортности жилья «Массовый», составляет 25,6 кв.м. общей площади квартир на 1 человека [4]. 
Общая площадь жилого здания – 2 476,53 кв.м., а площадь квартир (с учетом кладовок) составляет 2 181,17 кв.м., произведя расчет количества проживающих на 1 дом: 2181,17/25,60= 85,2 принимаем 85 человек (в среднем 1445 человек будет обеспечено жильем по итогам всего проекта). 
Рассчитаем площади благоустройства (на два дома). Площадка для игр детей: 0,7 кв.м./чел. * 170 чел.= 119 кв.м.; площадка для отдыха взрослого населения: 0,1 кв.м./чел.*170 чел.= 17 кв.м.; площадка для занятий физкультурой и спортом: 2кв.м./чел.*170 чел.= 340 кв.м. и площадка для хозяйственных целей: 0,3 кв.м./чел.*170 чел.=51 кв.м.
В таблице 9 приведена экспликация благоустройства (на два дома), с помощью которой можно узнать радиус площадок, в результате самую большую площадь занимает место для занятий спортом.
Общая площадь квартиры (СП 54.13330.2011 прил. В, пункт 2.2)- сумма площадей ее отапливаемых комнат и помещений, встроенных шкафов, а также неотапливаемых помещений, подсчитанных с понижающими коэффициентами, установленными правилами технической инвентаризации [4]. 


Таблица 9 - Экспликация площадок благоустройств
	Наименование площадки
	R
	Расчет (площадь по проекту/ площадь по расчету)

	Площадка для игр детей
	7,5 м
	128,5 кв.м. /119 кв.м.

	Площадка для отдыха взрослого населения
	5 м
	60,8 кв.м. /17 кв.м.

	Площадка для занятий физкультурой и спортом
	11 м
	372 кв.м. / 340 кв.м.

	Площадка для хозяйственных целей
	6 м
	102 кв.м. / 51 кв.м.



Проект «Резиденция Горки» предлагает, что в одном доме будет 37 квартир: из них по16 квартир однокомнатных и двухкомнатных и 5 квартир - трехкомнатные. Более детальный сводный план площадей квартир 1-5 этажа представлен в приложении В. На весь проект приходится 629 квартир ( по 272 квартиры – двухкомнатных и 85 квартир – трехкомнатные), общая площадь которых составить 2153,97 кв.м.
[bookmark: _Toc483661684]Выводы: 
Таким образом, проанализировав финансовое положение СК ООО «Дубрава» можно сделать вывод, что положение организации типично для строительных компаний, реализация деятельности происходит на основе долевого участия. Основным источником дохода является выручка от реализации товара. На данный момент руководством решается вопрос о том, кто будет реализовывать инвестиционный проекта «Резиденция Горки»- компания, или продан другим застройщикам.
Опираясь на технико-экономические характеристики проекта, можно сделать вывод что «Резиденция горки» - это перспективный проект недвижимости. Он расположен относительно в центре города, вокруг благоприятная инфраструктура, строительство домов и внутреннее благоустройство осуществляется по современным технологиям. Но для более точного ответа, проведем анализ эффективности данного инвестиционного проекта.


[bookmark: _Toc483661685]3 Анализ целесообразности инвестиций в проект «Резиденция Горки»

[bookmark: _Toc483661686]3.1 Оценка капитальных вложений 

Компания ООО «Дубрава» установила на реализацию проекта «Резиденция Горки» сроки с 1 марта 2017 года до марта 2024 года (7 лет). 
Строительство 17 пятиэтажек разбито на 3 этапа строительства: за 1 этап- 3 дома, за 2 этап и 3 этап по 7 домов (таблица 10).

Таблица 10 - Планируемые этапы строительства
	Этап строительства
	Сроки

	1 этап
	Март 2017 года - Июль 2020 года

	2 этап
	Март 2018 года - Июнь 2022 года

	3 этап
	Март 2019 года – Июль 2023 года



Затраты на строительство одного пятиэтажного дома проекта представлены в таблице 11, основываясь на предоставленную ООО «Дубрава» локальную смету № 02-01-01, составленную в базисных ценах на 01.01.2001 по НБ: "ТСНБ-2001 Пензенской области (эталон) с доп. и изм. 1 (приказ Минстроя России № 140/пр)" [23]. Для использования данных в нашей работе, они были скорректированы на индекс цен 2017 года, равный 5,74.
Проанализировав затраты на строительство одного пятиэтажного дома, самые высокие результаты получились на раздел 5 «Стены и перегородки 2,3,4 этажа» и раздел 18 «Проемы» - 18,14% и 18,22% от общей стоимости соответственно. Самые низкие показатели составили на раздел 15 «Лифтовая шахта». Также в смете указаны прочие затраты, которые составили 7 791 175,05 руб. ( в ценах 2017 года).
Общая сметная стоимость одного пятиэтажного дома составила 60 090 583,33 руб., а на 17 домов данного типа - 1 021 539 916,57 руб.



Таблица 11- Исходные данные: затраты на строительство одного пятиэтажного дома
	В ценах 2001 года
	В ценах 2017 года

	№ раздела
	Общая стоимость, руб.
	Общая стоимость, руб.

	
	всего
	оплата труда осн. раб.
	материалы
	экс. маш. в т.ч. опл. труда мех.
	всего
	оплата труда осн. раб.
	материалы
	экс. маш. в т.ч. опл. труда мех.

	Раздел 1. Земельные работы 
	19 838,19
	1 263,79
	15,59
	18 558,81
	113 871,21
	7 254,15
	89,49
	106 527,57 

	Раздел 2. Фундаменты
	305 469,79
	4 747,56
	291 062,89
	9 659,34
	1 753 396,59
	27 250,99
	1 670 700,99
	55 444,61 

	Раздел 3. Стены тех. подполья 
	377 009,00
	22 858,72
	322 636,26
	31 514,02
	2 164 031,66
	131 209,05
	1 851 932,13 
	180 890,47 

	Раздел 4. Стены и перегородки 1 этажа  
	745 434,00
	77 053,17
	640 796,56
	27 584,27
	4 278 791,16
	442 285,20
	3 678 172,25 
	158 333,71

	Раздел 5. Стены и перегородки 2,3,4 этажей 
	1 899 261,49
	196 455,48
	1 630 122,12
	72 683,89
	10 901 760,95
	1 127 654,46
	9 356 900,97
	417 205,53

	Раздел 6. Стены и перегородки 5 этажа
	646 454,90
	66 016,99
	555 802,33
	24 635,58
	 3 710 651,13
	378 937,52
	3 190 305,37
	141 408,23

	Раздел 7.Стены и перегородки тех. этажа, маш. помещения и парапета 
	654 787,70
	71 294,48
	559 528,19
	23 965,03
	3 758 481,40
	409 230,32
	3 211 691,81
	137 559,27

	Раздел 8. Перекрытие тех. подполья
	181 081,74
	3 137,87
	172 567,46
	5 376,41
	1 039 409,19
	18 011,37
	990 537,22
	30 860,59

	Раздел 9. Перекрытие 1,2,3,4 этажа 
	775 683,04
	13 039,20
	739 539,34
	23 104,50
	4 452 420,65
	74 845,01
	4 244 955,81
	132 619,83

	Раздел 10. Перекрытие 5 этажа 
	236 854,62
	3 655,26
	226 125,22
	7 074,14
	1 359 545,52
	20 981,19 
	1 297 958,76
	40 605,56

	Раздел 11. Перекрытие тех. этажа 
	236 854,62
	3 655,26
	226 125,22
	7 074,14
	1 359 545,52
	20 981,19
	1 297 958,76 
	40 605,56

	Раздел 12. Перекрытие на отм. +15,800 
	49 926,88
	682,65
	47 734,50
	1 509,73
	286 580,29
	3 918,41
	273 996,03
	8 665,85

	Раздел 13.Покрытие на отм. +18,570
	14 026,42
	307,94
	13 250,98
	467,50
	80 511,65
	1 767,58
	76 060,63
	2 683,45

	Раздел 14. Лестничная клетка 
	116 925,16
	1 988,45
	110 285,75
	4 650,96
	671 150,42 
	11 413,70
	633 040,21
	26 696,51

	Раздел 15. Лифтовая шахта
	12 418,70
	704,98
	11 356,35
	357,37
	71 283,34
	4 046,59
	65 185,45
	2 051,30

	Раздел 16. Ограждение лоджий 
	330 943,21
	4 591,21
	313 184,65
	13 167,35
	1 899 614,03 
	26 353,55 
	1 797 679,89
	75 580,59 

	Раздел 17. Кровля 
	594 455,67
	17 595,63
	566 833,70
	10 026,34
	3 412 175,55
	100 998,92
	3 253 625,44 
	57 551,19 

	Раздел 18. Проемы
	1 908 126,75
	21 202,72
	1 875 932,15
	10 991,88
	10 952 647,55
	121 703,61
	10 767 850,54
	63 093,39

	Раздел 19. Полы
	827 582,13
	49 596,74
	763 813,50
	14 171,89
	4 750 321,43 
	284 685,29 
	4 384 289,49
	81 346,65

	Раздел 20. Внутренняя отделка
	488 202,34
	118 276,60
	360 863,25
	9 062,49
	2 802 281,43 
	678 907,68 
	2 071 355,06
	52 018,69

	Раздел 21. Наружная отделка
	47 406,39
	5 942,10
	41 161,58
	302,71
	272 112,68 
	34 107,65 
	236 267,47 
	1 737,56 

	Сметная стоимость
	10 468 742,74
	684 066,80
	9 468 737,59
	315 938,35
	60 090 583,33
	3 926 543,43
	54 350 553,77
	1 813 486,13



Для распределения затрат по периодам строительства, был построен график Ганта, используя ППП «MS Project». Диаграмма Ганта (график Ганта) – это один из наиболее удобных и популярных способов графического представления времени выполнения задач и представляет собой диаграмму интервалов на шкале времени и отражает использование объектами (точками) ресурсов. В нашем случае, график Ганта представляет распределение ресурсов на строительство 17-ти домов (рис. 15). 
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Рисунок 15 - График Ганта на строительство 17ти домов

На рисунке 16 представлен расширенный график распределения затрат на 1 дом, на остальные строения использование ресурсов примерно одинаково, за исключением строительных особенностей каждого дома и времени года. Строительство домов происходит параллельно, при выполнении определенного набора работ на одном доме, бригады приступают к одновременному строительству другого. План строительства предполагает, что на земельные работы одного дома необходимо 100 рабочих дней, далее закладывается фундамент в течении 56 дней. По окончании этих работ, по плану начинаются земельные работы для другого объекта, параллельно, начинается процесс возведения стен разных типов, по длительности в сумме это занимает 218 дней (около 7 месяцев), далее идет процесс перекрытия, который занимает 184 дня (около 6 месяцев). Вместе с перекрытием, параллельно начинают ограждать лоджии (57 дней). После построения стен и перекрытия, в течении 100 дней строят лестничную клетку и лифтовую шахту. Завершающий этап работы строительства дома включает в себя укладку кровли (45 дней), полов (90 дней), проемов (45 дней). По окончанию определенного количества домов, приступают к внутренней и наружной отделкам домов (140 дней). В ходе поступления средств от продаж квартир, сроки строительства могут быть сокращены или наоборот увеличены.
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Рисунок 16 - График Ганта на распределение затрат на 1 дом

Используя ППП «MS Project» и составленный график Ганта, был спланирован конкретизированный график затрат (оплата труда осн. раб.; материалы; экс. маш. в т.ч. опл. труда мех.) на весь проект для того, чтобы потом построить денежный поток.
В приложении Г представлено распределение каждого вида затрат по домам. По данным сметы, затраты на земельные работы включают в себя: разработку грунта, доработку грунта вручную в траншеях и уплотнение грунта пневматическими трамбовками. Для поднятия фундамента необходимо устройство основания под фундаменты, устройство бетонной подготовки, бетон тяжелый, класс В7,5 и горячекатаная арматурная сталь разного профиля. Чтобы возвести стены необходимо: блоки бетонные, гидроизоляция разного типа, раствор кладочный цементно-известковый, проволока арматурная из низкоуглеродистой стали Вр-I, армирование кладки стен, железнение цементных покрытий, кирпич силикатный полнотелый утолщенный и расходы на его кладку. Расходы на перекрытие включают установку панелей перекрытий с опиранием на 2 стороны, плиты перекрытия многопустотные, монтаж балок, ригелей перекрытия, бетон тяжелый, класса В20. На лестничную площадку и лифтовую шахту закладывают лестничные марши с полуплощадками ЛМП 60,11,15-5, плиты перекрытия многопустотные, устройство металлических ограждений с поручнями из поливинилхлорида, устройство лестничных ступеней, монтаж лестниц прямолинейных и криволинейных, устройство гидроизоляции оклеечной рулонными материалами на мастике Битуминоль, монорельс МР-1. На остальные разделы затраты необходимы на: кирпич лицевой керамический "Готика", монтаж металлического ограждения лоджий, техноэластмост, гравий для строительных работ, двери, окна, грунтовку, шпатлевку при окраске по штукатурке и сборным конструкциям потолков, окраску поливинилацетатными водоэмульсионными составами улучшенная по штукатурке стен и откосов, масляную окраску металлических поверхностей, оклейку обоями стен по монолитной штукатурке и бетону простыми и средней плотности. Более детальный список затрат, представлен в смете. В таблице 12, отображены конкретизированные расходы по годам эксплуатации проекта. А в таблице 13 собраны все виды затрат и представлены по всем домам на протяжении всего периода строительства, стоит заметить что 2020 год самый затратный, так как в течении этого года накладываются все три этапа строительства. Таким образом, общая величина инвестиций составит 1 153 989 892,19 руб.

Таблица 12 - Распределение конкретизированных затрат , руб.
	
	2017 год
	2018 год
	2019 год
	2020 год
	2021 год
	2022 год
	2023 год

	Материалы
	32448304,38
	73796563,74
	112925947,2
	232796865,2
	310644486
	150455247,4
	10892000,08

	Оплата труда осн. раб.
	438130,38
	5929279,826
	8204270,946
	18164890,3
	21815583,02
	10365666,05
	1833417,826

	Экс. Маш. в т.ч. опл. труда мех.
	1740373,96
	2872113,6
	4531359,59
	8524568,45
	9414144,57
	3544308,08
	202395,68

	Прочие
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13



Таблица 13- Распределение суммарных затрат, руб.
	 
	2017 год
	2018 год
	2019 год
	2020 год
	2021 год
	2022 год
	2023 год

	1 этап стро-ва
	36965236,93
	81470858,84
	34999452,07
	26836206,68
	 
	 
	 

	1 дом
	33294439,41
	22613342,71
	4182802,73
	 
	 
	 
	 

	2 дом
	3598493,23
	27211334,95
	12040534,71
	17240221,94
	 
	 
	 

	3 дом
	72304,29
	31646181,18
	18776114,63
	9595984,74
	 
	 
	 

	2 этап стро-ва
	 
	793038,35
	89368808,73
	185831734,5
	137970454,4
	6670057,9
	 

	4 дом
	 
	708773,65
	45522115,61
	13859695,58
	 
	 
	 

	5 дом
	 
	84264,7
	30907294,94
	28600841,84
	498183,37
	 
	 

	6 дом
	 
	 
	9182231,61
	46301913,13
	4606440,1
	 
	 

	7 дом
	 
	 
	3261866,08
	38782319,79
	18046398,98
	 
	 

	8 дом
	 
	 
	426977,76
	29629774,22
	30033832,87
	 
	 

	9 дом
	 
	 
	68322,73
	21135297,6
	37797188,41
	1089776,11
	 

	10 дом
	 
	 
	 
	7521892,37
	46988410,69
	5580281,79
	 

	3 этап стро-ва
	 
	 
	959258,88
	46484326,98
	203235645,6
	157361109,1
	12593753,38

	11 дом
	 
	 
	959258,88
	30850092,32
	28281233,64
	 
	 

	12 дом
	 
	 
	 
	8310090,74
	46687133,17
	5093360,94
	 

	13 дом
	 
	 
	 
	4932097,72
	44882887,45
	10275599,67
	 

	14 дом
	 
	 
	 
	2251984,61
	34501351,8
	23337248,43
	 

	15 дом
	 
	 
	 
	95651,82
	26705895,54
	32884263,51
	404773,98

	16 дом
	 
	 
	 
	44409,77
	17132446,5
	41000348,83
	1913379,73

	17 дом
	 
	 
	 
	 
	5044697,49
	44770287,68
	10275599,67



[bookmark: _Toc483661687]3.2. Планирование денежных потоков 

Анализируя эффективность инвестиционного проекта, прежде всего, необходимо оценить требуемые капитальные вложения и спрогнозировать будущий денежный поток, генерируемый проектом «Резиденция Горки». Базой для расчёта показателей эффективности инвестиционного проекта является расчёт чистого потока денежных средств, который определяется как разность текущих доходов (приток) и расходов (отток), связанных с реализацией инвестиционного проекта и измеряемых количеством денежных единиц в единицу времени (денежная единица/ единица времени). Затраты были рассчитаны в предыдущем подпункте, а для того чтобы составить приток денежных средств, необходимо спланировать выручку, которую можно получить при реализации проекта.
Притоки денежных средств от исследуемого проекта возможно получить в ходе реализации квартир, которую планируют начинать в самом начале строительства проекта. В таблице 14, представлен план продаж квартир на период с мая 2017 года до 2024 года. 

Таблица 14 - План продаж квартир
	Кол-во комнат
	Метраж, кв.м.
	2017 г.
	2018 г
	2019г.
	2020г.
	2021 г.
	2022 г.
	2023 г.
	2024 г.
	Всего квартир, шт.

	1 комнатные квартиры, шт.
	45,49
	10
	10
	20
	30
	50
	13
	3
	
	136
	272

	
	40,57
	10
	10
	15
	20
	14
	44
	13
	10
	136
	

	2 комнатные квартиры, шт.
	57,39
	5
	10
	18
	26
	13
	3
	
	
	75
	272

	
	59,70
	3
	10
	15
	15
	18
	
	
	
	61
	

	
	66,36
	
	10
	10
	25
	33
	19
	23
	16
	136
	

	3 комнатные квартиры, шт.
	89,52
	
	
	3
	3
	9
	
	
	2
	17
	85

	
	91,80
	
	3
	3
	2
	7
	
	
	2
	17
	

	
	85,63
	
	4
	3
	8
	3
	12
	4
	
	34
	

	
	81,93
	
	2
	1
	2
	12
	
	
	
	17
	



В начале периода планируется невысокий уровень продаж, в первую очередь будут пользоваться спросом однокомнатные квартиры, потом вероятно двухкомнатные квартиры. Продажа трехкомнатных квартир в первый год маловероятна, отдел продаж прогнозирует старт продаж в 2018 году и рост спроса ближе к завершению проекта (2021-2022 года). Общий пик продаж квартир по плану достигается в 2021 года – 159 квартир разного типа. Период реализации квартир на 1 год дольше срока строительства, поэтому срок окончания продаж предполагается в 2024 году. 
Для того, чтобы установить стоимость одного квадратного метра, были рассчитаны по смете затраты на 1 кв.м. = 27 897,60 руб. (общая площадь квартир (2153,97 кв.м.)/ общие затраты по смете (60 090 583,33 руб.)).
Среднерыночные цены одного квадратного метра в районе реализации проекта составили около 40 тыс. руб. Исходя из вышеприведенных данных, отдел продаж установил следующие цены одного квадратного метра: однокомнатной квартиры – 40 тыс. руб., двухкомнатной квартиры – 39 тыс. руб. и трехкомнатной квартиры – 38 тыс. руб.
Произведя расчёты путем умножения стоимости одного квадратного метра на метраж квартиры, и учитывая план продаж, получились следующие данные, которые представленные в таблице 15.

Таблица 15 - Плановая выручка от продаж квартир, руб. 
	Вид квартир
	2017 год
	2018 год
	2019 год
	2020 год
	2021 год
	2022 год
	2023 год
	2024 год
	Итого

	1 ком кв
	34 424 000
	34 424 000
	60 734 000
	87 044 000
	113 699 200
	95 058 000
	26 555 200
	16 228 000
	468 166 400

	2 ком кв
	18 175 950
	71 545 500
	101 092 680
	157 818 960
	156 411 450
	55 887 390
	59 524 920
	41 408 640
	661 865 490

	3 ком кв
	-
	29 332 580
	33 545 640
	49 440 280
	102 156 540
	39 047 280
	13 015 760
	13 780 320
	280 318 400

	Итого
	52 599 950
	135 302 080
	195 372 320
	294 303 240
	372 267 190
	189 992 670
	99 095 880
	71 416 960
	1 410 350 290



По плану продаж, реализуется 100% квартир (629 штук). Выручка от продажи = 1 410 350 290 руб., пик продаж в 2021 году, является следствием самой высокой выручки ( 372 267 190 руб. – 26,3 %) за реализуемый период. 
После расчёта выручки от продаж- получился поток притока денежных средств. В таблице 16 рассчитан денежный поток проекта «Резиденция Горки». Путем уменьшения выручки на величину всех затрат (материалы, оплата труда осн. раб., экс. маш. в т.ч. опл. труда мех и прочие) получили налогооблагаемую прибыль за каждый год реализации проекта. Основная ставка налога на прибыль с 01.01.2017 составляет 20% (п. 1 ст. 284 НК РФ), в результате вычитания налога из налогооблагаемой прибыли вывели чистую прибыль [3]. Для получения денежного потока необходимо величину чистой прибыли увеличить на амортизационные отчисления, которые в данном проекте ровняются 7 % от затрат на экс. маш. в т.ч. опл. труда мех. 
Таким образом, был рассчитан денежный поток проекта «Горки Резиденция» - зависимость от времени денежных поступлений (притоков) и платежей (оттоков) при реализации проекта, определяемая для всего расчётного периода. Для конкретизации денежных средств проекта рассчитывается накопленное сальдо - поток, характеристики которого определяются на каждом шаге расчетного периода как сумма соответствующих характеристик денежного потока за данный и предшествующие шаг. 
Анализируя денежный поток, можно сказать, что уже со второго года реализации проекта его денежный поток положительный, причем по сравнению с первым годом он увеличивается на 27 785 577,46 руб. Из-за непрерывности реализации (продажи) квартир не возникает кассового разрыва. На рисунке 17 представлен график изменения денежного потока и накопленного сальдо проекта «Горки Резиденция».

Таблица 16 - Расчет денежного потока, CF, руб. 
	 
	2017 г.
	2018 г.
	2019 г.
	2020 г.
	2021 г.
	2022 г.
	2023 г.
	2024 г.

	Выручка
	52 599 950,00
	135 302 080,00
	195 372 320,00
	294 303 240,00
	372 267 190,00
	189 992 670,00
	99 095 880,00
	71 416 960,00

	Материалы
	32 448 304,38 
	73 796 563,74 
	112 925 947,15 
	232 796 865,22 
	310 644 486,04 
	150 455 247,43 
	10 892 000,08 
	

	Оплата труда осн. раб.
	438 130,38 
	5 929 279,83 
	8 204 270,95 
	18 164 890,30 
	21 815 583,02 
	10 365 666,05 
	1 833 417,83 
	

	Экс. маш. в т.ч. опл. труда мех.
	1 740 373,96 
	2 872 113,60 
	4 531 359,59 
	8 524 568,45 
	9 414 144,57 
	3 544 308,08 
	202 395,68 
	

	Прочие
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13
	

	Налогооблагаемая прибыль
	-948 283,85
	33 782 697,71
	50 789 317,19
	15 895 490,91
	11 471 551,24
	6 706 023,32
	67 246 641,29
	71 416 960,00

	Налог на прибыль 
	-189 656,77
	6 756 539,54
	10 157 863,44
	3 179 098,18
	2 294 310,25
	1 341 204,66
	13 449 328,26
	14 283 392,00

	Чистая прибыль
	-758 627,08
	27 026 158,17
	40 631 453,75
	12 716 392,73
	9 177 240,99
	5 364 818,65
	53 797 313,03
	57 133 568,00

	Амортизационные отчисления
	1218,261772
	2010,47952
	3171,951713
	5967,197915
	6589,901199
	2481,015656
	141,676976
	

	Денежный поток, CF
	-757 408,81
	27 028 168,65
	40 634 625,70
	12 722 359,92
	9 183 830,89
	5 367 299,67
	53 797 454,71
	57 133 568,00

	Накопленное сальдо CF
	-757 408,81
	26 270 759,83
	66 905 385,53
	79 627 745,46
	88 811 576,35
	94 178 876,02
	147 976 330,73
	205 109 898,73





Рисунок 17 - Изменения денежного потока и накопленного сальдо проекта

[bookmark: _Toc483661688]3.3 Оценка эффективности инвестиционного проекта

Эффективность инвестиционного проекта оценивается на основе динамических методов инвестиционного анализа. В качестве основных показателей, характеризующих финансовый результат проекта, возьмем:
- чистый дисконтированный доход, NPV;
- индекс доходности, PI;
- внутреннюю норму доходности, IRR;
- срок окупаемости с учетом дисконтирования, DPP;
- модифицированная внутренняя доходность проекта, MIRR.
Для приведения денежных потоков к настоящей стоимости необходимо рассчитать ставку дисконтирования.
Ставка дисконтирования - это ожидаемая ставка дохода на вложенный капитал в сопоставимые по уровню риска объекты инвестирования или, другими словами, ожидаемая ставка дохода по имеющимся альтернативным вариантам инвестиций с сопоставимым уровнем риска [16].
При расчете ставки дисконтирования для определения эффективности проекта без учета схемы финансирования применялся метод кумулятивного построения. К величине безрисковой ставки доходности последовательно добавляются премии за различные виды риска, связанные со спецификой конкретного инвестиционного проекта. 
Безрисковая ставка берется как среднее между эффективной доходностью официальных федеральных займов к погашению и ставки по рублевым депозитам на срок 1 год. Величина премии за каждый из оцениваемых видов риска определяются экспертным путем. Надбавка за низкую ликвидность (ННЛ) рассчитывается как безрисковая ставка *(9/12) ( таблица 17).


Таблица 17 - Расчет ставки дисконтирования кумулятивным способом
	Безрисковая ставка, %
	7,88%

	Эффективная доходность ОФЗ к погашению
	8,006%

	Ставки по рублевым депозитам на срок 1 год
	7,76%

	Вид риска
	%

	Качество управления компанией
	1,00%

	Размер компании
	2,50%

	Финансовая структура
	3,00%

	Товарно-территориальная диверсификация
	3,00%

	Диверсификация клиентуры
	2,00%

	Прибыли: норма и прогнозируемость
	2,50%

	Прочие риски
	0,00%

	Итого надбавка за риск
	14,00%

	ННЛ
	
	0,059123

	Ставка дисконтирования, %
	27,80%



Для анализируемого проекта ставка дисконтирования была рассчитана, используя ставку, полученную кумулятивным способом, и темп инфляции (по данным ЦБ на 2017 – 4 %). Ставка дисконтирования в реальном выражении = (0,278-0,04)/(1+0,04)=22,88 %. 
Приведение элементов денежного потока к одному моменту времени (в данном случае – к текущему моменту) осуществляется с помощью коэффициента дисконтирования = (1/(1+ставка дисконтирования)^ период). 
Далее продисконтируем денежные потоки по проекту (таблица 18), умножив их на коэффициент дисконтирования, и рассчитаем основные динамические показатели эффективности проекта.
Первым показателем оценки эффективности инвестиционного проекта является чистая текущая стоимость инвестиционного проекта. Значение чистого потока денежных средств за время жизни проекта, приведенное в сопоставимый вид в соответствии с фактором времени, есть показатель, называемый чистой текущей приведенной стоимостью проекта или чистым дисконтированным доходом, или NPV. Формула расчёта приведена в первой главе.

Таблица 18 - Дисконтированные денежные потоки и основные показатели эффективности инвестиционного проекта
	
	2017 г.
	2018 г.
	2019 г.
	2020 г.
	2021 г.
	2022 г.
	2023 г.
	2024 г.

	Выручка, руб.
	52 599 950,00
	135 302 080,00
	195 372 320,00
	294 303 240,00
	372 267 190,00
	189 992 670,00
	99 095 880,00
	71 416 960,00

	Материалы, руб.
	32 448 304,38
	73 796 563,74
	112 925 947,15
	232 796 865,22
	310 644 486,04
	150 455 247,43
	10 892 000,08
	

	Оплата труда осн. раб., руб.
	438 130,38 ₽
	5 929 279,83 ₽
	8 204 270,95 ₽
	18 164 890,30
	21 815 583,02
	10 365 666,05
	1 833 417,83 ₽
	

	Экс. Маш. в т.ч. опл. труда мех., руб.
	1 740 373,96
	2 872 113,60 ₽
	4 531 359,59 ₽
	8 524 568,45 ₽
	9 414 144,57 ₽
	3 544 308,08 ₽
	202 395,68 ₽
	

	Прочие, руб.
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13
	18921425,13
	

	Налогооблагаемая прибыль, руб.
	-948 283,85
	33 782 697,71
	50 789 317,19
	15 895 490,91
	11 471 551,24
	6 706 023,32
	67 246 641,29
	71 416 960,00

	Налог на прибыль, руб.
	- 189 656,77
	6 756 539,54
	10 157 863,44
	3 179 098,18
	2 294 310,25
	1 341 204,66
	13 449 328,26
	14 283 392,00

	Чистая прибыль, руб.
	- 758 627,08
	27 026 158,17
	40 631 453,75
	12 716 392,73
	9 177 240,99
	5 364 818,65
	53 797 313,03
	57 133 568,00

	Амортизационные отчисления, руб.
	1218,261772
	2010,47952
	3171,951713
	5967,197915
	6589,901199
	2481,015656
	141,676976
	

	Денежный поток, CF, руб.
	-757 408,81
	27 028 168,65
	40 634 625,70
	12 722 359,92
	9 183 830,89
	5 367 299,67
	53 797 454,71
	57 133 568,00

	Накопленное сальдо , руб.
	- 757 408,81
	26 270 759,83
	66 905 385,53
	79 627 745,46
	88 811 576,35
	94 178 876,02
	147 976 330,73
	205 109 898,73

	Ставка дисконтирования, %
	22,88%
	22,88%
	22,88%
	22,88%
	22,88%
	22,88%
	22,88%
	22,88%

	Коэффициент дисконтирования
	1
	0,814
	0,662
	0,539
	0,439
	0,357
	0,290
	0,236

	Дисконтированные значения денежных потоков, 
PV CF, руб.
	-757 408,81
	21 994 753,83
	26 909 227,76
	6 856 068,28
	4 027 483,97
	1 915 438,76
	15 623 439,19
	13 502 330,84

	Накопленное сальдо, PV CF, руб.
	- 757 408,81
	21 237 345,01
	48 146 572,78
	55 002 641,06
	59 030 125,03
	60 945 563,79
	76 569 002,98
	90 071 333,82

	Чистый дисконтированный доход, NPV, руб.
	90 071 333,82
	
	
	
	
	
	
	

	Внутренняя норма доходности, IRR, %
	3614%
	
	
	
	
	
	
	

	Срок окупаемости, PP, дни
	9,27
	
	
	
	
	
	
	

	Дисконтированный срок окупаемости, DPP, дни
	21,01
	
	
	
	
	
	
	

	Модифицированная внутренняя доходность проекта, MIRR, %
	143%
	
	
	
	
	
	
	

	Индекс рентабельности инвестиций, PI
	119,92
	
	
	
	
	
	
	



Таким образом, чистый дисконтированный доход (NPV) равен 90 071 333,82 руб. Положительное значение этого показателя значит, что осуществлять инвестиции целесообразно и в будущем предприятие получит больше средств, чем было вложено. 
Теперь рассчитаем индекс доходности (PI), который позволяет соотнести объем инвестиционных затрат с предстоящим чистым денежным потоком по проекту.
По результатам расчета при реализации рассматриваемого проекта сумма возвратного чистого денежного потока на 19,92 % превышает объем инвестиционных затрат при инвестировании полностью за свой счет, следовательно проект эффективен.
Переходим к расчету внутренней нормы доходности (IRR). Она должна быть больше требуемой инвестором отдачи, минимальной нормы доходности. Чем больше внутренняя норма доходности, тем выгоднее инвестору вкладывать деньги в проект. Расчет внутренней нормы доходности проекта проводится с использованием ППП Excel и функции ВСД (значения; [предположения]), используя данные денежного потока.
Для данного проекта внутренняя норма доходности составляет 3614%. Поскольку значение внутренней нормы доходности значительно больше используемой ставки дисконтирования, проект можно считать эффективным. 
Одним из ключевых показателей эффективности инвестиционного проекта является модифицированная норма доходности (MIRR). Данный показатель отражает более реальную ставку внутренней доходности проекта, чем простая внутренняя норма доходности, так как в данном случае все денежные притоки от проекта приводятся к будущей стоимости, а все оттоки – к настоящей, то есть модифицированная норма доходности учитывает рефинансирование доходов по проекту. Расчет модифицированной нормы доходности (MIRR) проекта проводится с использованием ППП Excel и функции МВСД (значения; ставка финансирования; ставка реинвестирования), используя данные денежного потока и ставки дисконтирования. Для анализируемого проекта модифицированная норма доходности (MIRR) = 143 %. 
Для случая покрытия инвестиций за счет собственного капитала дисконтированный срок окупаемости проекта составляет 21 день, а при анализе недисконтированных денежных потоков он составляет 9 дней. Оба рассчитанных периода окупаемости показывают, что соотношение между чистыми годовыми потоками реальных денег и начальными инвестициями очень благоприятное, так как значение показателя находится непросто в пределах жизненного срока рассматриваемого проекта (7 лет), а в пределах одного месяца.
Рассматривая всю совокупность показателей, получаем, что чистый дисконтированный доход положителен, индекс доходности более единицы, внутренняя норма доходности превосходит рассчитанную ставку дисконтирования, а срок окупаемости находится в пределах проекта. В данном случае все показатели характеризуют данный проект как эффективный, и он может быть рекомендован для финансирования и внедрения. Финансовый профиль проекта представлен на рисунке 18.


Рисунок 18 – Финансовый профиль проекта
Осуществим анализ риска инвестиционного проекта на основе анализа его чувствительности к изменению ключевых факторов.
Анализ чувствительности состоит в исследовании изменения величины некоторого показателя, характеризующего эффективность проекта, при изменении значений входящих в него параметров в заданном диапазоне [26].
Проводится однопараметрический анализ чувствительности NPV к изменению каждого из основных параметров проекта на 10, 20 и 30% как в сторону увеличения, так и уменьшения их значений. То есть при анализе влияния на показатели проекта изменений одного из параметров, значения остальных параметров проекта не изменяются. 
Обязательными параметрами для анализа чувствительности являются: 
• Выручка;
• Затраты на материалы;
• Затраты на оплату труда основных рабочих;
• Затраты на эксплуатацию машин, в т.ч. оплата труда механизаторов;
• Ставка дисконтирования.
Результаты анализа чувствительности по всем параметрам приведены в таблице 19.
Анализ чувствительности проведен при условии, что отклонения показателей проводились одновременно по всем видам затрат на одинаковое значение.
По данным проведённого анализа чувствительности можно сделать следующие выводы:
- наибольшее влияние на изменение NPV оказывает изменение выручки. При снижении выручки до 20% проект становится не эффективным, так NPV равен -39 291 742,11. Коэффициент эластичности равен 6,83, другими словами, при изменении выручки на 10%, чистый дисконтированный доход изменяется на 68%.
- изменение затрат на материалы в анализируемом диапазоне оказывает меньшее влияние, для того, чтобы проект стал неэффективным, затраты необходимо увеличить на 30%. Изменение затрат на материалы на 10 % приведет к изменению NPV на 46%, то есть почти на половину.
- изменения затрат на оплату труда осн. раб. и на экс. маш. в т.ч. опл. труда мех. не значительно влияют на результаты проекта. Коэффициент эластичности равен 0,29 и 0,15 соответственно.
- снижение ставки дисконтирования на 30 % приведет к увеличению NPV на 23%. 
На рисунке 19 графически отображен анализ чувствительности проекта. Самое сильное влияние (68%) оказывает изменение выручки и менее сильно – затраты на материалы (46%), в целях повышения эффективности проекта стоит варьировать этими показателями. 

Таблица 19 - Анализ чувствительности проекта
	Шаг
	-30%
	-20%
	-10%
	0%
	10%
	20%
	30%
	Е

	Выручка

	NPV
	-108 454 030,12
	-39 291 742,11
	27 825 107,61
	91 465 915,39
	149 911 320,80
	208 167 069,45
	266 422 818,10
	

	Изменение NPV
	219%
	143%
	70%
	0%
	-64%
	-128%
	-191%
	

	Изменение NPV/  параметр 
	76%
	73%
	70%
	64%
	64%
	64%
	
	6,83090

	Материалы

	NPV
	208 253 533,67
	169 387 546,50
	130 521 559,33
	91 465 915,39
	49 119 453,24
	3 296 949,15
	- 42 525 554,94
	

	Изменение NPV
	-128%
	-85%
	-43%
	0%
	46%
	96%
	146%
	

	Изменение NPV/ параметр 
	
	42%
	42%
	43%
	46%
	50%
	50%
	4,56963





Продолжение таблицы 19

	Шаг
	-30%
	-20%
	-10%
	0%
	10%
	20%
	30%
	Е

	Оплата труда осн. раб.

	NPV
	99 436 604,83
	96 779 708,35
	94 122 811,87
	91 465 915,39
	88 809 018,91
	86 152 122,43
	83 495 225,94
	

	Изменение NPV
	-8,71%
	-5,81%
	-2,90%
	0,00%
	2,90%
	5,81%
	8,71%
	

	Изменение NPV/  параметр 
	
	2,90%
	2,90%
	2,90%
	2,90%
	2,90%
	2,90%
	0,2905

	Экс. Маш. в т.ч. опл. труда мех.

	NPV
	95 676 598,70
	94 273 037,59
	92 869 476,49
	91 465 915,39
	90 062 354,28
	88 658 793,18
	87 255 232,08
	

	Изменение NPV
	-4,60%
	-3,07%
	-1,53%
	0,00%
	1,53%
	3,07%
	4,60%
	

	Изменение NPV/  параметр 
	
	1,53%
	1,53%
	1,53%
	1,53%
	1,53%
	1,53%
	0,1535

	Ставка дисконтирования

	NPV
	112 492 153,71
	104 654 529,51
	97 685 749,91
	91 465 915,39
	85 894 127,37
	80 885 148,18
	76 366 700,06
	

	Изменение NPV
	-22,99%
	-14,42%
	-6,80%
	0,00%
	6,09%
	11,57%
	16,51%
	

	Изменение NPV/  параметр 
	
	8,57%
	7,62%
	6,80%
	6,09%
	5,48%
	4,94%
	0,6583




Рисунок 19 - Анализ чувствительности

[bookmark: _Toc483661689]Выводы:
Проект «Резиденция Горки» планируется реализовать с 1 марта 2017 года до марта 2024 года (7 лет). Объем инвестиций в проект составляет 1 153 989 892,19 рублей на основании сметы проекта. Проект окупается через 10 дней без учета дисконтирования денежных потоков и через 21 день с учетом дисконтирования. Чистый дисконтированный доход, получаемый по окончанию проекта, положительный и составляет 90 071 333,82 руб. Это подтверждает значение индекса доходности равное 119,92 %. Выгодность проекта подтверждает сверхвысокое значение показателя внутренней нормы доходности 3614%.
В ходе проведения анализа чувствительности, было выявлено, что сильное влияние на чистый дисконтированный доход проекта оказывает изменение выручки (68%), и затраты на материалы (46%). Исходя из этого, в процессе реализации проекта необходимо тщательно разработать стратегию продаж квартир, потому что механизм осуществления проекта основывается на долевом участии. В случае отсутствия продаж, будет возникать кассовый разрыв, и возможна остановка выполнения проекта. 
Таким образом, по результатам выполнения работы можно сделать вывод о том, что инвестиционный проект СК ООО «Дубрава» «Резиденция Горки» обладает высокой эффективностью и может быть рекомендован к реализации. 



[bookmark: _Toc483661690]Заключение

Основной целью инвестиционной политики компании является обеспечение экономического подъема за счет привлечения инвестиций в эффективные и конкурентоспособные производства и виды деятельности, способные обеспечить повышение инвестиционного потенциала города.
Проблема выбора эффективного инвестиционного решения достаточно сложная и требует глубоких знаний в области финансового и инвестиционного анализа. В российских условиях экономическая оценка инвестиций усложняется вследствие необходимости учета множества изменяющихся факторов: инфляции, налогообложения, специфических рисков, нестабильности экономики, сложности прогнозирования денежных потоков и т.д. Поэтому эффективность инвестиционных проектов следует оценивать по нескольким критериям и нескольким методам.
Темой для написания выпускной квалификационной работы была установлена – «Оценка эффективности инвестиционного проекта СК ООО «Дубрава». Целью данной работы являлось определение целесообразности реализации инвестиционного проекта «Резиденция Горки» и расчёт основных показателей его эффективности. Основываясь на полученные результаты можно сделать вывод, что поставленная цель дипломного проекта достигнута.
В условиях рыночной экономики возможностей для инвестирования довольно много. Тем более, когда инвестиции имеют не только экономическую, но и социальную направленность. Поэтому так актуален инвестиционный проект «Резиденция Горки» в ООО «Дубрава», связанный с обеспечением населения города комфортабельным жильем.
В конечном итоге инвестиции обеспечивают динамичное развитие предприятия, нормальное его функционирование в будущем, стабильное финансовое состояние и максимизацию прибыли. 
Совокупность методов и соответствующих им критериев, применяемых для оценки экономической эффективности инвестиционных проектов, условно можно разбить на три группы: динамические (учитывающие фактор времени), статические (учетные) и альтернативные. В работе эффективность инвестиционного проекта была рассчитана с помощью динамических методов, которые включают в себя чистый дисконтированный доход, внутреннюю норму доходности, дисконтированный срок окупаемости, индекс рентабельности. Показатели эффективности определяются на основании денежных потоков- зависимости от времени денежных поступлений и платежей при реализации порождающего его проекта, определяемой для всего расчетного периода.
Общество с ограниченной ответственностью «СК «Дубрава» было создано в 2012 году с целью предоставления качественного обслуживания и организации эффективного управления охраняемым поселком «Дубрава». Главной задачей компании является обеспечение комфортным проживанием.
ООО «СК «Дубрава» производит следующие работы и оказывает услуги собственникам земельных участков: содержание, техническое обслуживание и текущий ремонт электрических, водопроводных и канализационных сетей; санитарная механизированная и ручная уборка территории; озеленение территории поселка; уличное освещение территории; эксплуатация газопроводов, сооружений на них и газового оборудования; охрана территории коттеджного поселка. 
Выводы об оценке финансового состояния организации следующие:
- анализируя структуру доходов предприятия, можно сделать вывод, что основным источником дохода является выручка от реализации товара; 
- наблюдается падение величины чистой прибыли, что является отрицательной тенденцией для предприятия и характеризует неэффективность осуществляемой деятельности предприятия;
- показатели оценки деловой репутации организации свидетельствуют о хорошей деловой репутации, основанной на высокой степени известности и массе положительных отзывов, статей, информации, связанной с деятельностью и развитием компании, свидетельствующей о весомом вкладе предприятия в развитие отрасли в регионе;
-собственный оборотный капитал не достаточен для формирования запасов и от года к году наблюдается тенденция к его уменьшению;
- по основным группам активов выполняется «золотое правило» и, в целом, имеет место ликвидный баланс на предприятии;
Для обоснования необходимости реализации проекта «Резиденции Горки» был проведен анализ недвижимости в городе Пенза и конкретно в Первомайском районе. Рассмотрена суть проекта «Резиденция Горки»- кварталы из семнадцати пятиэтажных одноподъездных жилых домов, расположенных на охраняемой территории, в живописном месте на берегу озера. Общая площадь земельного участка составит 87 784 кв.м., прибрежная зона составляет 8587 м (пляж). Результаты показали, что спрос на недвижимость проекта планируется высокий, так как территориальные условия, строительные технологии и ценовая политика привлекательны для потребителя. 
Проект «Резиденция Горки» предполагает, что в одном доме будет 37 квартир: из них по16 квартир однокомнатных и двухкомнатных и 5 квартир - трехкомнатные.
Проект «Резиденция Горки» планируется реализовать с 1 марта 2017 года до марта 2024 года (7 лет). Объем инвестиций в проект составляет 1 153 989 892,19 рублей на основании сметы проекта. Проект окупается через 10 дней без учета дисконтирования денежных потоков и через 21 день с учетом дисконтирования. Чистый дисконтированный доход, получаемый по окончанию проекта, положительный и составляет 90 071 333,82 руб. Это подтверждает значение индекса доходности равное 119,92 %. Выгодность проекта подтверждает сверхвысокое значение показателя внутренней нормы доходности 3614%.
В ходе проведения анализа чувствительности, было выявлено, что сильное влияние на чистый дисконтированный доход проекта оказывает изменение выручки (68%), и затраты на материалы (46%). Исходя из этого, в процессе реализации проекта необходимо тщательно разработать стратегию продаж квартир, потому что механизм осуществления проекта основывается на долевом участии. В случае отсутствия продаж, будет возникать кассовый разрыв, и возможна остановка выполнения проекта. 
Таким образом, по результатам выполнения работы можно сделать вывод о том, что инвестиционный проект СК ООО «Дубрава» «Резиденция Горки» обладает высокой эффективностью и может быть рекомендован к реализации. 
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ПРИЛОЖЕНИЯ

Приложение А 
Исходные данные, Бухгалтерский баланс, тыс. руб.

	Наименование показателя
	Код
	На 31 декабря 2016 г.
	На 31 декабря 2015 г.
	На 31 декабря 2014 г.

	АКТИВ
	 
	
	
	

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	1110
	
	
	

	Нематериальные активы
	1120
	
	
	

	Нематериальные поисковые активы
	1130
	
	
	

	Материальные поисковые активы
	1140
	
	
	

	Основные средства
	1150
	2 533
	2 815
	56 540

	Доходные вложения в материальные ценности
	1160
	
	
	

	Финансовые вложения
	1170
	
	
	

	Отложенные налоговые активы
	1180
	
	
	

	Прочие внеоборотные активы
	1190
	
	
	

	Итого по разделу I
	1100
	2 533
	2 815
	56 540

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	
	
	

	Запасы
	1210
	1 683
	2 223
	5 017

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	1220
	1
	1
	6 965

	Дебиторская задолженность
	1230
	75 904
	85 780
	61 720

	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	1240
	1 484
	9 825
	2 832

	Денежные средства и денежные эквиваленты
	1250
	74
	411
	86

	Прочие оборотные активы
	1260
	5 067
	2 166
	37

	Итого по разделу II
	1200
	84 213
	100 406
	76 657

	БАЛАНС
	1600
	86 746
	103 221
	133 197

	ПАССИВ
	 
	
	
	

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	 
	
	
	

	Уставный капитал (складочный капитал, уставный фонд, вклады товарищей)
	1310
	12
	12
	12

	Собственные акции, выкупленные у акционеров
	1320
	
	
	

	Переоценка внеоборотных активов
	1340
	
	
	

	Добавочный капитал (без переоценки)
	1350
	
	
	

	Резервный капитал
	1360
	
	
	

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	1370
	2 086
	2 080
	1 668

	Итого по разделу III
	1300
	2 098
	2 092
	1 680

	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	
	
	

	Заемные средства
	1410
	-
	2 500
	2 500

	Отложенные налоговые обязательства
	1420
	
	
	

	Оценочные обязательства
	1430
	
	
	

	Прочие обязательства
	1450
	
	
	

	Итого по разделу IV
	1400
	-
	2 500
	2 500

	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	
	
	

	Заемные средства
	1510
	33 460
	44 391
	78 299

	Кредиторская задолженность
	1520
	51 188
	54 238
	50 718

	Доходы будущих периодов
	1530
	
	
	

	Оценочные обязательства
	1540
	
	
	

	Прочие обязательства
	1550
	
	
	

	Итого по разделу V
	1500
	84 648
	98 629
	129 017

	БАЛАНС
	1700
	84 648
	101 129
	131 517




Приложение Б 
Исходные данные, Отчет о прибылях и убытках, тыс. руб.

	Наименование показателя
	Код
	На 31 декабря 2016 г.
	На 31 декабря 2015 г.
	На 31 декабря 2014 г.

	Выручка
	2110
	4 015
	103 353
	103 836

	Себестоимость продаж
	2120
	(3 777)
	(102 181)
	(101 129)

	Валовая прибыль (убыток)
	2100
	238
	1 172
	2 707

	Коммерческие расходы
	2210
	-
	-
	-

	Управленческие расходы
	2220
	-
	-
	-

	Прибыль (убыток) от продаж
	2200
	238
	1 172
	2 707

	Доходы от участия в других организациях
	2310
	-
	-
	-

	Проценты к получению
	2320
	-
	-
	-

	Проценты к уплате
	2330
	-
	-
	(752)

	Прочие доходы
	2340
	117
	13
	146

	Прочие расходы
	2350
	(311)
	(632)
	(804)

	Прибыль (убыток) до налогообложения
	2300
	44
	553
	1 297

	Текущий налог на прибыль
	2410
	(38)
	(141)
	(390)

	в т.ч. постоянные налоговые обязательства (активы)
	2421
	-
	-
	-

	Изменение отложенных налоговых обязательств
	2430
	-
	-
	-

	Изменение отложенных налоговых активов
	2450
	-
	-
	-

	Прочее
	2460
	-
	-
	-

	Чистая прибыль (убыток)
	2400
	6
	412
	907




Приложение В
Экспликация объекта строительства
	№ этажа
	Обозначения квартиры
	Кол-во жилых комнат
	Общая площадь квартиры, кв.м.
	Кол-во квартир, шт.
	Общая площадь квартир

	
	
	1
	2
	3
	
	
	

	1
	1А
	+
	
	
	45,49
	2
	90,98

	
	1Б
	+
	
	
	40,57
	2
	81,14

	
	2А
	
	+
	
	57,39
	1
	57,39

	
	2Б
	
	+
	
	59,70
	1
	59,70

	
	2В
	
	+
	
	66,36
	2
	132,72

	Итого
	
	8
	421,93

	2
	1А
	+
	
	
	45,49
	2
	90,98

	
	1Б
	+
	
	
	40,57
	2
	81,14

	
	2В
	
	+
	
	66,36
	2
	132,72

	
	2Г
	
	+
	
	62,69
	1
	62,69

	
	2Д
	
	+
	
	64,98
	1
	64,98

	Итого
	
	8
	432,51

	3
	1А
	+
	
	
	45,49
	2
	90,98

	
	1Б
	+
	
	
	40,57
	2
	81,14

	
	2В
	
	+
	
	66,36
	2
	132,72

	
	2Г
	
	+
	
	62,69
	1
	62,69

	
	2Д
	
	+
	
	64,98
	1
	64,98

	Итого
	
	8
	432,51

	4
	1А
	+
	
	
	45,49
	2
	90,98

	
	1Б
	+
	
	
	40,57
	2
	81,14

	
	2В
	
	+
	
	66,36
	2
	132,72

	
	2Г
	
	+
	
	62,69
	1
	62,69

	
	2Д
	
	+
	
	64,98
	1
	64,98

	Итого
	
	8
	432,51

	5
	3А
	
	
	+
	89,52
	1
	89,52

	
	3Б
	
	
	+
	91,80
	1
	91,80

	
	3В
	
	
	+
	85,63
	2
	171,26

	
	3Г
	
	
	+
	81,93
	1
	81,93

	Итого
	
	5
	434,51

	Всего,кв.м
	
	37
	2153,97





	
	2017 год
	2018 год
	2019 год
	2020 год
	2021 год
	2022 год
	2023 год

	
	Оплата труда
	Материалы
	Экс. Маш.
	Оплата труда
	Материалы
	Экс. Маш.
	Оплата труда
	Материалы
	Экс. Маш.
	Оплата труда
	Материалы
	Экс. Маш.
	Оплата труда
	Материалы
	Экс. Маш.
	Оплата труда
	Материалы
	Экс. Маш.
	Оплата труда
	Материалы

	1 этап стро-ва
	2776558,05
	32448304,4
	2667944,07
	5573350,64
	73229563,1
	732660,18
	1533271,3
	32733518
	299480,11
	1896450,32
	24640275,49
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1 дом
	2633987,55
	29266102
	346399,57
	513113,98
	21753828,3
	72737,13
	779441,9
	3330623,4
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2 дом
	139472,38
	3152336,19
	1013567,34
	2454293,95
	23743473,6
	320466,66
	373832,48
	11346234
	172767,55
	958944,62
	16108509,68
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3 дом
	3098,12
	29866,17
	1307977,16
	2605942,71
	27732261,1
	339456,39
	379996,92
	18056661
	126712,56
	937505,7
	8531765,81
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2 этап стро-ва
	
	
	204169,53
	21868,09
	567000,69
	3665439,6
	6316545,5
	79386823
	5805772,6
	12410623,6
	167615334,3
	2887989,72
	7634987,31
	127447472
	131031,3
	1101779,51
	5437246,6
	
	
	

	4 дом
	
	
	125339,13
	16500,02
	566934,47
	1425141,3
	2891345,7
	41205628
	263005,69
	1018697,74
	12577991,07
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5 дом
	
	
	78830,4
	5368,07
	66,22
	1246834,6
	2591453,2
	27069007
	478573,39
	1209027,5
	26913239,6
	9247,77
	120694,7
	368240,9
	
	
	
	
	
	

	6 дом
	
	
	
	
	
	534572,8
	698211,75
	7949446,9
	1190109,2
	2438851
	42672951,86
	88804,1
	789480,68
	3728155
	
	
	
	
	
	

	7 дом
	
	
	
	
	
	278546,04
	119062,09
	2864257,9
	1291765,8
	2707163,09
	34783390,7
	243174,28
	1100318,26
	16702905
	
	
	
	
	
	

	8 дом
	
	
	
	
	
	116428,39
	12120,4
	298428,95
	1181412,2
	2568878,98
	25879482,88
	515645,49
	1345544,06
	28172642
	
	
	
	
	
	

	9 дом
	
	
	
	
	
	63916,54
	4352,49
	53,69
	928876,68
	1941479,45
	18264941,38
	800463,4
	1716691,84
	35280032
	20229,49
	264019,65
	805526,97
	
	
	

	10 дом
	
	
	
	
	
	
	
	
	472029,62
	526525,8
	6523336,82
	1230654,68
	2562257,77
	43195497
	110801,81
	837759,86
	4631719,63
	
	
	

	3 этап стро-ва
	
	
	
	
	
	133259,79
	20393,02
	805606,04
	2419315,7
	3523755,3
	40541255,45
	6526154,85
	13512473,49
	183197014
	3413276,75
	8929825,46
	145018000,8
	202395,68
	1499356,72
	10892000,09

	11 дом
	
	
	
	
	
	133259,79
	20393,02
	805606,04
	1216763,9
	2590175,25
	27043153
	463462,41
	1315975,16
	26501795
	
	
	
	
	
	

	12 дом
	
	
	
	
	
	
	
	
	501196,36
	607999,39
	7200894,86
	1212486,79
	2504923,77
	42969722
	99802,96
	813620,27
	4179937,29
	
	
	

	13 дом
	
	
	
	
	
	
	
	
	376196,06
	258826,86
	4297074,66
	1276830,37
	2716760,87
	40889296
	160459,68
	950955,69
	9164183,42
	
	
	

	14 дом
	
	
	
	
	
	
	
	
	194130,49
	57831,19
	2000022,86
	1282560,28
	2662248,25
	30556543
	336795,35
	1206463,97
	21793987,72
	
	
	

	15 дом
	
	
	
	
	
	
	
	
	89483,16
	6093,49
	75,17
	1111474,49
	2519770,26
	23074651
	605014,65
	1302615,24
	30976632,21
	7513,81
	98064,44
	299195,73

	16 дом
	
	
	
	
	
	
	
	
	41545,75
	2829,12
	34,9
	798977,77
	1522329,23
	14811139
	938540,42
	1951048,5
	38110758,51
	34422,19
	450336,59
	1428620,94

	17 дом
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	380362,74
	4393868,67
	270465,95
	1272663,69
	40792501,68
	2705121,79
	160459,68
	9164183,42
	950955,69


Приложение Г 
Распределение затрат, руб.
вторичное жилье	42461	42491	42522	42552	42583	42614	42644	42675	42705	42736	42767	42795	42826	38888	43001	41114	42984	43428	43055	43419	43349	44113	43558	43451	42440	42585	новостройки	42461	42491	42522	42552	42583	42614	42644	42675	42705	42736	42767	42795	42826	44386	43128	41012	38137	42797	40228	41167	41321	40471	40550	40432	40187	40041	Цена за м²., руб./м²	Железнодорожный	Ленинский	Октябрьский	Первомайский	42644	44377	39563	42825	Цена кв.м.	Однокомнатная 	Двухкомнатная	Трехкомнатная	Четырехкомнатная	40287	39462	40375	41558	
Денежный поток, CF	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	-757408.81486799801	27028168.645851418	40634625.702044442	12722359.924246425	9183830.8945018817	5367299.6699874215	53797454.707307421	57133568	Накопленое сальдо CF	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	-757408.81486799801	26270759.830983419	66905385.533027858	79627745.457274288	88811576.351776168	94178876.021763593	147976330.72907102	205109898.72907102	Денежный поток, CF	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	-757408.81486799801	27028168.645851418	40634625.702044442	12722359.924246425	9183830.8945018817	5367299.6699874215	53797454.707307421	57133568	Дисконтированные значения денежных потоков (PV cf), руб.	-757408.81486799801	21994753.827609919	26909227.764020991	6856068.2836163035	4027483.9668578445	1915438.7588564644	15623439.192658518	13502330.838215742	ВР	-0.30000000000000004	-0.2	-0.1	0	0.1	0.2	0.30000000000000004	-108454030.12100607	-39291742.111152016	27825107.609898515	91465915.387247741	149911320.80313453	208167069.44986123	266422818.09658799	Материалы	-0.30000000000000004	-0.2	-0.1	0	0.1	0.2	0.30000000000000004	208253533.67069557	169387546.49926627	130521559.32783702	91465915.387247741	49119453.239996478	3296949.1490440071	-42525554.941908509	ОТ	99436604.830447376	96779708.349380821	94122811.868314296	91465915.387247741	88809018.906181216	86152122.425114676	83495225.944048122	Экс. Маш. 	95676598.697110012	94273037.593822584	92869476.49053517	91465915.387247741	90062354.283960342	88658793.180672899	87255232.0773855	Ставка дисконтирования	112492153.71329227	104654529.51020332	97685749.908172712	91465915.387247741	85894127.374790445	80885148.17594029	76366700.05632095	image1.png
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