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ВВЕДЕНИЕ

Процесс подъема национальной экономики, сохранение и увеличение темпов роста валового  внутреннего продукта напрямую зависят от инвестиционной активности экономических субъектов. 

В современных условиях для российской экономики, которая много лет находилась в состоянии глубокого системного кризиса, важно закрепить начавшуюся в начале 21 века положительную тенденцию макроэкономической стабилизации. Одним из индикаторов этой стабилизации является внимание инвесторов (как отечественных, так и иностранных) к разнообразным секторам российской экономики, а так же их желание вкладывать деньги в различные проекты. Знание теории инвестиционной деятельности (ключевым моментам которой отведена первая глава данного диплома) помогает сориентироваться в разнообразии видов инвестиций, видов инвесторов.

Становление и развитие рыночных отношений в экономике России связано в значительной мере с объектами недвижимости, которые выступают в качестве средств производства (земля, производственные, складские, торговые, административные и прочие здания, помещения и сооружения). Кроме того, объектами недвижимости являются земельные участки, жилые дома, дачи, квартиры, гаражи, которые выступают в качестве предметов потребления. Недвижимость обладает особенностями товара, который продаётся и покупается, то есть обращается на рынке, хотя и имеет свои нюансы.

Термин «недвижимость» появился в российском законодательстве со времён Петра I. Раскрытию понятия недвижимость, её основных особенностей с которыми сталкивается инвестор, посвящена вторая глава данного дипломного проекта.

Рынок недвижимости России по историческим меркам еще очень молод. Начало его развития можно датировать серединой 1990 года, когда вместе с процессом приватизации в России появились первые легальные сделки по продаже квартир. За прошедшие 5-7 лет рынок недвижимости проделал беспрецедентно большой путь становления и развития. 

К недвижимым вещам (недвижимое имущество, недвижимость) относятся земельные участки, участки недр, обособленные водные объекты и всё, что прочно связано с землей, то есть объекты, перемещение которых без несоразмерного ущерба их назначению невозможно, в том числе леса, многолетние насаждения, здания, сооружения. К недвижимым вещам относятся также подлежащие государственной регистрации воздушные и морские суда, суда внутреннего плавания, космические объекты. Законом к недвижимым вещам может быть отнесено и иное имущество.

Актуальность выбранной темы - в последнее время гостиничный бизнес стал хитом на рынке российских инвестиций. Чем объясняется столь возросшая популярность гостиничного бизнеса? Обращению крупного бизнеса к данной отрасли поспособствовала эволюционная природа рынка, развитие которого в России носит поступательный характер. Первоначально инвестиционный интерес был  сконцентрирован на строительстве оптовых рынков, затем – торговых центров, жилищных и офисных зданий. Сейчас же инвесторы, ранее ориентированные на такого рода  недвижимость, задумываются о недалеком будущем этого рынка. Сверхприбыли, которые не так давно давало строительство жилых, офисных и торговых помещений, уходят в прошлое: рентабельность вложений в традиционные проекты постепенно снижается, сроки их окупаемости увеличиваются. 

Срок окупаемости гостиниц среднего ценового уровня, в зависимости от класса и места расположения, может составлять сегодня 5 лет и выше. К тому же капитализация гостиницы с ее выходом  на рынок значительно увеличивается, превращая ее не только в механизм сохранения, но и стабильного приумножения  денег.

Цель исследования – оценка эффективности инвестиций в недвижимость и целесообразности вложения финансовых средств в инвестиционные проекты строительства гостиниц в Республике Карелия.

Основные задачи:

· раскрытие экономической сущности инвестиционного процесса;
· рассмотреть основные принципы оценки стоимости недвижимости для целей инвестирования;
· анализ гостиничного сектора республики Карелия с целью привлечения инвестиций в туристический бизнес;
· рассмотрение основных методов оценки инвестиционных проектов.
1. СУТЬ И СОСТАВ ПОНЯТИЯ  «ИНВЕСТИЦИИ»

1.1. Понятие и экономическая сущность инвестиций

Термин «инвестиции» происходит от латинского слова invest, что означает «вкладывать». В широкой трактовке инвестиции могут быть определены как долгосрочное  вложение каптала с целью последующего его увеличения, то есть вложение экономических ресурсов с целью создания и получения в будущем чистой прибыли, превышающей общую начальную величину инвестиций (вложенного каптала). При этом прирост капитала должен быть достаточным, чтобы компенсировать инвестору отказ от использования имеющихся средств на потребление в текущем периоде, вознаградить его за риск и возместить потери от инфляции в предстоящем периоде.
Инвестиции - одна из наиболее часто используемых в экономической системе категорий как на макро -, так и на микро уровне. Однако, несмотря на исключительное внимание исследователей к этой ключевой экономической категории, научная мысль по сей день не выработала универсальное определение инвестиций, которое отвечало бы потребностям, как теории, так и практики, а также было бы адекватным с позиции конкретного субъекта их осуществления - государства, предприятия, домашнего хозяйства.
Хотя в современной литературе многообразные определения инвестиций трактуют их недостаточно четко, или чрезмерно узко, акцентируя внимание лишь на отдельных ее сущностных сторонах, определим ключевые понятия, характеризующие экономическую сущность инвестиций, а затем попытаемся сформулировать понятие инвестиций в наиболее обобщенном виде
.
1.
Инвестиции как объект экономического управления
Предметная сущность инвестиций непосредственно связана с экономической сферой ее проявления. Категория «инвестиции» входит в понятийно-категориальным аппарат, связанный со сферой экономических отношений, экономической деятельностью.
2.
Инвестиции как наиболее активная форма вовлечения накопленного капитала в экономический процесс.
В теории инвестиций их связь с накопленным капиталом (сбережениями) занимает центральное место. Это определяется сущностной природой капитала как экономического ресурса, предназначенного к инвестированию.
Процесс использования накопленного капитала как инвестиционного ресурса предприятия представляет собой «чистое капиталообразование». Под этим термином понимается объем валовых инвестиций предприятия, уменьшенный на сумму амортизационных отчислений. Чистое капиталообразвание обеспечивает улучшение производственных возможностей отдельных хозяйствующих субъектов за счет прироста реального капитала, достигаемого в процессе инвестирования. При этом следует обратить внимание на то, что процесс чистого капиталообразования обеспечивается предприятием путем использования капитала как инвестиционного ресурса лишь в реальном секторе экономики. Использование же предприятием капитала как инвестиционного ресурса в финансовом секторе экономики (т.е. в процессе финансовых инвестиций в акции, облигации) новый реальный капитал не создает. Такое финансовое инвестирование характеризуется в рамках экономики страны как «трансфертное» - объем инвестирования капитала в финансовые активы одними субъектами хозяйствования равен при этом объему его дезинвестирования другими хозяйствующими субъектами без прироста реального капитала.
3.
Инвестиции как возможность использования накопленного капитала во всех альтернативных его формах.
В инвестиционном процессе каждая из форм накопленного капитала имеет свой диапазон возможностей и специфику механизмов конкретного использования. Наиболее универсальной с позиции сферы использования в инвестиционном процессе является денежная форма капитала, которая, однако, для непосредственного применения в этом процессе требует в большинстве случаев его трансформации в иные формы. Капитал, накопленный в форме запаса конкретных материальных и нематериальных благ, готов к непосредственному участию в инвестиционном процессе, однако сфера его использования в таких формах имеет узкофункциональное значение.
Следует отметить, что используемый в инвестиционном процессе капитал во всех его формах может быть задействован, прежде всего, в производственной деятельности предприятия. С этих позиций капитал как инвестиционный ресурс характеризуется в экономической теории как «фактор производства» наряду с природными, трудовыми и другими производственными ресурсами.
4.
Инвестиции как альтернативная возможность вложения капитала в любые объекты хозяйственной деятельности.
Инвестируемый предприятием капитал целенаправленно вкладывается в формирование имущества предприятия, предназначенного для осуществления различных форм его хозяйственной деятельности и производства различной продукции. При этом из обширного диапазона возможных объектов инвестирования капитала предприятие самостоятельно определяет приоритетные формы имущественных ценностей (объектов и инструментов инвестирования), т.е. активов. Другими словами, с экономических позиций инвестиции можно рассматривать как форму преобразования части накопленного капитала в альтернативные виды активов предприятия.
5.
Инвестиции как источник генерирования эффекта предпринимательской деятельности.
Целью инвестирования является достижение конкретного заранее предопределенного эффекта, который может носить как экономический, так и внеэкономический характер (например, социальный или экологический). На уровне же предприятия приоритетной целевой установкой инвестиций является достижение, как правило, экономического эффекта, который может быть получен в форме прироста суммы инвестированного капитала, положительной величины инвестиционной прибыли, положительной величины чистого денежного притока, обеспечения сохранения ранее вложено капитала.

Достижение экономического эффекта инвестиций определяется их потенциальной способностью генерировать доход. Как источник дохода инвестиции являются одним из важнейших средств формирования будущего благосостояния инвесторов. Вместе с тем, потенциальная способность инвестиций приносить доход не реализуется автоматически, а обеспечивается лишь в условиях эффективного выбора инвестиционных объектов и источников их инвестирования.
6.
Инвестиции как объект рыночных отношений.
Используемые предприятием в процессе инвестиций разнообразные инвестиционные ресурсы, товары и инструменты как объект купли-продажи формирует особый вид рынка -«инвестиционный рынок», - который характеризуется спросом, предложением и ценой (как и любой другой вид рынка), а также совокупностью определенных субъектов рыночных отношений. Инвестиционный рынок формируется всей системой рыночных экономических условий, тесно сопряжен с другими рынками и функционирует под определенным воздействием разнообразных форм государственного регулирования.
Спрос на инвестиционные ресурсы, товары и инструменты предприятия предъявляют для реализации своей инвестиционной стратегии в сфере реального и финансового инвестирования. Кроме предприятий субъектами спроса на инвестиционные товары и инструменты выступают и иные участники экономического процесса, осуществляющие предпринимательскую деятельность.
7.
Инвестиции как объект собственности и распоряжения.
Как объект предпринимательской деятельности инвестиции являются носителем прав собственности и распоряжения. Прослеживая переход инвестиций, как объекта права собственности одного субъекта до разделения этих субъектов по мере возникновения кредитно-денежных отношений, а затем возникновения и развития лизинговых отношений, следует отметить, что в современных условиях предприятие, использующее разнообразные формы капитала в инвестиционном процессе, может владеть правами распоряжения без права собственности на него. В этом случае права собственности и распоряжения капиталом как инвестиционным ресурсом являются разделенными в разрезе отдельных субъектов экономики.
Инвестируемый капитал как объект собственности может выступать носителем всех форм этой собственности - индивидуальной частной, коллективной частной, муниципальной, общегосударственной. Носителем титула собственности капитал выступает, прежде всего, как накопленный инвестиционный ресурс. Так как капитал, как объект собственности носит пассивные характер, а капитал, как объект распоряжения активный, использование капитала как инвестиционного ресурса в экономическом процессе не обязательно связано с наличием титула собственности. Это использование может осуществляться лицами, непосредственно не являющимися субъектами прав собственности на него.
8.
Инвестиции как объект временного предпочтения.
Процесс инвестирования капитала непосредственно связан с фактором времени. С позиции этого фактора предназначенный к инвестированию капитал может рассматриваться как запас ранее накопленной экономической ценности с целью возможного ее приумножения в процессе инвестиционной деятельности, а с другой, - как задействованный экономический ресурс, способный увеличить объем потребления благ инвестора в любом интервале предстоящего периода. При этом экономическая ценность сегодняшних и будущих, связанных с инвестициями, для собственников инвестируемого капитала неравнозначно. Это поясняет экономическая теория, где утверждается, что сегодняшние блага всегда оцениваются выше благ будущих. Эта особенность экономических индивидуумов в экономической теории отражается термином «временное предпочтение», суть которого состоит в том, что при прочих условиях возможности будущего потребления менее ценны в сравнении с текущим потреблением. Для того чтобы преодолеть указанный стереотип и побудить собственника капитала к инвестированию, отказавшись от его использования на цели потребления, необходимо обеспечить за такой отказ достаточно весомое для него вознаграждение в форме инвестиционного дохода.
9.
Инвестиции как носитель фактора риска.
Риск является важнейшей характеристикой инвестиций, связанной со всеми их формами и видами. Носителем фактора риска инвестиции выступают как источник дохода в предпринимательской деятельности инвестора. Осуществляя инвестиции инвестор всегда должен осознанно идти на экономический риск, связанный с возможным снижением или неполучением суммы ожидаемого инвестиционного дохода, а также возможной потерей (частичной или полной) инвестированного капитала. Следовательно, понятия риск и доходность инвестиций в предпринимательской деятельности инвестора взаимосвязаны, причем эта связь носит прямо пропорциональный характер: чем выше ожидаемый инвестором доход инвестиций в любой из их форм, тем выше (при прочих равных условиях) будет сопутствующий ему уровень риска и наоборот.
10. Капитал как носитель фактора ликвидности.
Все формы и виды инвестиций характеризуются определенной ликвидностью, под которой понимается их способность быть реализованными при необходимости по своей реальной рыночной стоимости. Эта способность инвестиций обеспечивает высвобождение капитала, вложенного в разнообразные объекты и инструменты при наступлении неблагоприятных экономических и других условий его использования в определенной сфере предпринимательской деятельности, в отдельном сегменте рынка или в задействованном регионе. То, насколько быстро инвестируемый капитал может быть конвертирован в адекватную денежную сумму, характеризует уровень ликвидности инвестиций.
После такого многоаспектного анализа, с комплексной точки зрения, сформулируем определение инвестиций следующим образом:
Инвестиции предприятия представляют собой вложение капитала во всех его формах в различные объекты (или инструменты) его хозяйственной деятельности с целью получения прибыли, а также достижения иного экономического или внеэкономического эффекта, осуществление которого базируется на рыночных принципах и связано с факторами времени, риска и ликвидности.
Практическое осуществление инвестиций обеспечивается инвестиционной деятельностью предприятия, которая является одним их самостоятельных видов его хозяйственной деятельности и важнейшей формой реализации его экономических интересов.
Под инвестиционной деятельностью предприятия понимается целенаправленный процесс изыскания необходимых инвестиционных ресурсов, выбора эффективных объектов (инструментов) инвестирования, формирования сбалансированной по избранным параметрам инвестиционной программы (инвестиционного портфеля) и обеспечения ее реализации.
Инвестиционная деятельность предприятия характеризуется следующими основными особенностями:
· она является  главной  формой  обеспечения роста операционной  деятельности предприятия и по отношению к целям и задачам носит подчиненный характер;

· формы и методы инвестиционной деятельности в гораздо меньшей степени зависят от отраслевых особенностей предприятия, чем операционная деятельность;

· объемы инвестиционной деятельности предприятия характеризуются существенной неравномерностью по отдельным периодам;

· инвестиционная прибыль предприятия в процессе его инвестиционной деятельности формируется обычно со значительным «лагом запаздывания»
 - инвестиционная деятельность формирует особый самостоятельный вид денежных потоков предприятия, которые существенно различаются в отдельные периоды по своей направленности  (от первых  инвестиционных затрат до  получения доходов и несения фактических расходов от ликвидации активов);
· инвестиционной деятельности присущи специфические виды рисков, объединяемые понятием «инвестиционные риски», которые обычно превышает операционные риски;

· важнейшим измерителем объема инвестиционной деятельности, характеризующим темпы экономического развития предприятия, выступает показатель его чистых инвестиций (представляет собой сумму валовых инвестиций, уменьшенную на сумму амортизационных  отчислений в определенный период), соответственно, здесь принимается во внимание его отрицательное,   нулевое   или   положительное   значение,   причем,   в   связке   с   прошлыми показателями и зависимости от сравниваемого периода.

Теперь необходимо рассмотреть возможные формы и виды инвестиций, а также объектов и субъектов инвестиционной деятельности. 

1.2. Виды инвестиций

В зависимости от поставленных целей классификация инвестиций может быть проведена по следующим основным признакам. 

1.По объектам инвестирования различают следующие три вида инвестиций:

· реальные инвестиции (инвестиции в физические активы);

· финансовые (портфельные) инвестиции;

· инвестиции в нематериальные активы.

Реальные инвестиции – это вложения экономических ресурсов в материальные активы – в основной капитал и на прирост материальных производственных запасов. Реальными инвестициями, выступающими в форме инвестиционного товара, может быть движимое и недвижимое имущество (здания, сооружения, машины и оборудование, транспортные средства).
Инвестиции в создание (воспроизводство) основных средств (фондов) осуществляются в форме капитальных вложений. В их состав включаются затраты на строительно-монтажные работы, приобретение оборудования, инструментов, инвентаря, прочие капитальные работы и затраты, например, на проектно-изыскательские, геологоразведочные, научно-исследовательские работы, затраты по отводу земельных участков.
Кроме инвестиций, обеспечивающих создание и воспроизводство основных средств, реальными инвестициями являются затраты, направленные на приобретение движимого и недвижимого имущества, т.е. относящегося к физическим (осязаемым) активам.

Финансовые (портфельные) инвестиции – это вложение денежных средств в различные финансовые активы, в основном вложения в долевые (акции), долговые (облигации) и другие ценные бумаги, выпущенные компаниями, а также государством; вложения, связанные с использованием первичных и вторичных финансовых инструментов.

Инвестиции в нематериальные активы – это вложения в подготовку кадров или повышение квалификации персонала, разработку товарных знаков, приобретение имущественных прав, вытекающих из авторского права; лицензий, патентов на изобретения, свидетельств на промышленные образцы, прав на использование торговых знаков, ноу-хау, программные продукты и другие объекты интеллектуальной собственности. Кроме того, к инвестициям в нематериальные активы следует отнести приобретение прав пользования землей, недрами, другими природными ресурсами, а также иных имущественных прав.

2. По формам  собственности инвестируемого капитала различают частные, государственные, иностранные и совместные инвестиции.

Частные инвестиции – это вложения средств, производимые гражданами, чаще всего это приобретение акций, облигаций и других ценных бумаг, а так же инвестиции, осуществляемые предприятиями и организациями частной формы собственности.

Государственные инвестиции  осуществляются федеральными, региональными и местными органами власти за счет средств бюджетов, внебюджетных фондов и заемных средств, а также государственными учреждениями и предприятиями за счет собственных и заемных средств.

Иностранные инвестиции производятся иностранными гражданами, юридическими лицами и государствами.

Совместные инвестиции – это вложения, осуществляемые субъектами данной страны и иностранными субъектами.

3. По продолжительности инвестирования капитала различают краткосрочные (до года), среднесрочные (от одного года до трех лет) и долгосрочные (более трех лет) инвестиции

4. По степени инвестиционного риска инвестиции можно классифицировать на инвестиции с низкой степенью риска, со средней степенью риска и с высокой степенью риска.

5. По отношению к жизненному циклу предприятия реальные инвестиции могут быть разделены на  начальные, экстенсивные инвестиции и  реинвестиции.

Начальные инвестиции – инвестиции на создание предприятия, фирмы, объекта обслуживания и т.д.; вкладываемые инвесторами средства при этом используются на строительство или покупку недвижимости (зданий, сооружений, земельных участков), на приобретение и монтаж оборудования, образование оборотных средств.

Экстенсивные инвестиции направляются на расширение существующих предприятий, на увеличение их производственного потенциала, в том числе расширение сферы деятельности.

Реинвестиции связаны с процессом воспроизводства основных фондов на существующих предприятиях за счет имеющихся у них свободных средств (состоящих из амортизационных отчислений и части прибыли, направляемой на развитие производства)

6. Исходя из назначения инвестиций, реальные инвестиции можно свести в следующие основные группы:

· инвестиции предназначенные для повышения эффективности производства; их целью является создание условий для увеличения эффективности действующего предприятия, снижение производственных затрат за счет замены оборудование на более производительное или перемещение производственных мощностей в регионы страны с более выгодными условиями производства;

· инвестиции в расширение, диверсификацию производства – для расширения объема выпускаемой продукции для уже освоенных рынков сбыта в  рамках существующих производств, для расширения сферы оказываемых услуг;

· инвестиции в создание новых производств или  новых технологий, изменение структуры выпускаемой продукции, оказываемых услуг; инвестиции данного вида включают в  себя вложения как в материальные, так и нематериальные активы и обеспечивают создание новых производств, реконструкцию действующих предприятий и направлены на  выпуск новых товаров и оказание новых услуг либо обеспечивают возможность выхода на новые рынки сбыта;

· инвестиции, обеспечивающие выживание предприятия, сюда относятся затраты на проведение научно-исследовательских и опытно-конструкторских работ, на рекламу, маркетинг, на подготовку и переподготовку кадров, в том  числе под новые технологии;

· инвестиции, обеспечивающие выполнение государственного или другого крупного заказа.
7. По характеру участия инвесторов в инвестиционных проектах различают прямые и косвенные инвестиции.

Прямые инвестиции подразумевают непосредственное участие инвестора в инвестиционном процессе – инвестор сам определяет объект инвестирования, а также организацию финансирования  инвестиционного проекта.  Источниками финансирования в этом случае могут быть как собственные средства инвестора, так и заемные средства.

Косвенные инвестиции – вложения средств инвесторами, физическими или юридическими лицами в ценные бумаги, выпускаемые финансовыми посредниками, которые размещают вложенные инвесторами средства в реализацию инвестиционных проектов по своему усмотрению, основываясь на прогнозах рентабельности того или иного инвестиционного проекта. 
1.3. Участники инвестиционного процесса

Участниками (субъектами инвестиционной деятельности являются все участники реализации инвестиционных объектов: инвесторы, заказчики, подрядчики (исполнители работ), пользователи объектов инвестиционной деятельности, поставщики; банковские, страховые и посреднические организации, инвестиционные биржи.

Субъектами инвестиционной деятельности в РФ являются  в  основном юридические лица. Согласно Гражданскому Кодексу РФ к  юридическим лицам относятся: хозяйственные товарищества и общества; акционерные общества; производственные кооперативы; государственные и муниципальные унитарные предприятия; некоммерческие организации.

Инвесторы – субъекты инвестиционной деятельности, осуществляющие вложение собственных, заемных и (или) привлеченных средств и обеспечивающие их целевое использование в соответствии с законодательствомРФ.

Инвестор – лицо многоликое, поэтому известны различные схемы их классификации. Приведем краткую их характеристику.

1. По организационной форме инвесторы подразделяются на следующие группы:

· юридические лица, включая коммерческие и некоммерческие  организации любых организационно-правовых форм, зарегистрированных как на территории РФ, так и вне ее;

· физические лица независимо от того, являются или не являются они резидентами;

· объединения юридических лиц, включая различного рода холдинги, концерны, промышленно-финансовые группы;
· объединения юридических, физических лиц  на основе договора о совместной деятельности;

· государственные органы, включая органы федеральной власти и органы субъектов РФ, и органы местного самоуправления.

2. По направлению основной деятельности выделяют индивидуальных и институциональных инвесторов.

 Индивидуальный инвестор представляет собой юридическое или физическое лицо, либо объединение юридических и физических лиц, либо органы государственного и местного самоуправления, осуществляющие инвестиции, как правило, для развития основной деятельности, для достижения собственных целей и решения конкретных задач социально-экономического характера. 

Институциональный инвестор  представляет собой финансового посредника, аккумулирующего средства индивидуальных инвесторов и осуществляющего инвестиционную деятельность от своего лица.

3. По форме собственности инвестированного капитала всех инвесторов подразделяют на  частных, государственных и муниципальных. 

Частные инвесторы представляют собой юридических лиц, основанных на негосударственных формах собственности, а также физических лиц. 

В роли государственных инвесторов выступают органы государственной власти, а также государственные предприятия. 

Муниципальные инвесторы представлены органами муниципальной власти, а также муниципальными предприятиями.

4. По менталитету инвестиционного поведения выделяют консервативных, умеренно-агрессивных и агрессивных инвесторов. 

 Консервативным является инвестор, заботящийся, прежде всего об обеспечении безопасности инвестиций и избегающий осуществления средне - и высоко рискованных вложений. В качестве главной цели консервативного инвестора выступает стремление защитить свои средства от инфляции. 

К умеренно-агрессивным относятся инвесторы, выбирающие такие инструменты, объекты вложения, которые в совокупности обеспечивают рост его капитала. Высоко рисковые вложения подстраховываются ими слабо доходными и мало рисковыми вложениями. 

 Агрессивный инвестор – это инвестор, стремящийся к быстрому росту вложенных средств (капитала). Как правило, он выбирает объекты инвестирования по критерию максимизации дохода.

5. По целям инвестирования инвесторов подразделяют на стратегических и портфельных инвесторов.

 Для стратегического инвестора в качестве главной цели инвестирования, как правило, выступает обеспечение реального участия в стратегическом управлении деятельностью объекта, в который вкладываются средства. 

Портфельный инвестор, как правило, вкладывает свои средства в разнообразные объекты с разной степенью риска и доходности с целью получения желаемого уровня дохода на вложенные средства.

6. По принадлежности к резидентам выделяют отечественных и иностранных инвесторов. 

Отечественными инвесторами являются все лица-резиденты.

 К иностранным инвесторам относятся иностранные государства, международные финансовые организации и иностранные юридические и физические лица.

Основные принципы государственного регулирования инвестиционной деятельности в России отражены в Федеральном законе «Об инвестиционной деятельности в РФ, осуществляемой в форме капитальных вложений. Рядом статей этого закона определены формы и методы государственного регулирования инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений.

Значительное место в системе мер государственного регулирования инвестиционной деятельности занимает экспертиза инвестиционных проектов. Все инвестиционные проекты независимо от источников финансирования и форм собственности объектов  капитальных вложений до их утверждения подлежат экспертизе в соответствии с законодательством РФ. Экспертиза инвестиционных проектов проводится в целях предотвращения создания объектов, использование которых нарушает права физических и юридических лиц и интересы государства или не отвечает требованиям утвержденных в установленном порядке стандартов (норм и правил), а также для оценки эффективности осуществляемых капитальных вложений.

2. ОСОБЕННОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ В НЕДВИЖИМОСТЬ

2.1 Инвестиции в недвижимость

Согласно Гражданскому кодексу РФ недвижимость как объект собственности (имущества) включает земельные участки, участки недр, обособленные водные объекты и все то, что прочно связано с землей, то есть объекты, перемещение которых без соразмерного ущерба их значению невозможно, в том числе леса, многолетние насаждения, здания и сооружения. К недвижимости относятся также подлежащие государственной регистрации воздушные и морские суда, суда внутреннего плавания и космические объекты. К недвижимым объектам может быть отнесено и иное имущество, существенным признаком которого с юридической точки зрения является обязательная регистрация прав, независимо от того, каковыми они могут быть: правом собственности, правом пожизненного владения, хозяйственного ведения или постоянного использования, ипотекой, сервитутом и иными правами, предусмотренными Гражданским кодексом РФ.

Рыночная и инвестиционная стоимость недвижимости зависит от ценности объекта недвижимости, которая, в свою очередь, обусловлена способностью и возможностью объекта удовлетворять определенные потребности и обеспечивать права и преимущества собственника в результате владения этим объектом недвижимости. Совокупность этих факторов с учетом затрат на создание или приобретение объекта собственности определяет стоимость данного объекта.

Рыночная стоимость недвижимость – базовая, опорное понятие теории (и практики) оценки недвижимости, под которым понимается наиболее вероятная предполагаемая цена, по которой объект недвижимости может переходить из рук продавца, желающего ее продать, к покупателю, желающему ее приобрести, когда один из них не подвергается принуждению продать объект недвижимости, а другой принуждению ее купить. При этом обе стороны обладают достаточной информацией обо всех обстоятельствах, связанных с указанной сделкой. Расчет рыночной стоимости объекта недвижимости предполагает возможную сделку между гипотетическими  типичными продавцом и покупателем. На основе рыночной стоимости объекта недвижимости потенциальный покупатель или продавец может установить его стартовую (начальную) цену при торге.

Инвестиционная стоимость недвижимости – это конкретная стоимость оцениваемого объекта недвижимости для конкретного инвестора, исходя из его пристрастий и личных инвестиционных целей. Может существовать множество весомых причин, по которым инвестиционная стоимость объекта недвижимости для данного конкретного потенциального владельца не будет совпадать с его рыночной стоимостью. В число таких причин входят: различия в оценках разными инвесторами будущей доходности объекта недвижимости; несовпадение их в оценках уровней риска; в налоговом статусе, в субъективных предпочтениях инвесторов.

2.2. Особенности недвижимости как потенциального объекта инвестиций

Недвижимость как потенциальный объект инвестиций имеет специфические характеристики, которые необходимо учитывать инвестору при принятии решений о вложении средств в недвижимость. По сравнению с инвестициями в другие объекты, например, в финансовые активы, инвестиции в недвижимость обладают существенными особенностями. Эти особенности недвижимости как потенциального объекта инвестиций можно подразделить на три группы.

1. Первую группу образуют фундаментальные особенности – особенности природно-вещественного, физического, материального происхождения:

· иммобильность объекта недвижимости;

· уникальность каждого объекта;

· долговечность, стабильность объекта (для земельных участков эта особенность трансформируется в бессрочность, вечность земли);

· дефицитность (причем с  тенденцией к росту)

Иммобильность. Поскольку любой объект недвижимости связан с  конкретным и географически фиксированным участком земной поверхности, он является физически недвижимым, неперемещаемым.

Уникальность. Каждый участок земли имеет свои уникальные, характерные только для него характеристики – местоположение, форма, окружение; физические, химические, климатические и другие параметры. Поскольку абсолютно одинаковых земельных участков, как и  абсолютно одинаковых размещенных на них зданиях и сооружений, не существует, каждый объект недвижимости является единственным, уникальным, неповторимым.

Дефицитность. Относительный дефицит земли, а значит, и недвижимости в целом обусловлен увеличением численности населения и конечность земельных  ресурсов. Таким образом, совокупное максимально возможное предложение земельных ресурсов ограничено рамками земной поверхности.

Долговечность, стабильность. Сроки создания (строительства) зданий и сооружений могут достигать нескольких лет, кроме этого, по срокам службы здания и сооружения являются наиболее долговечными объектами, создаваемыми человеком. В отличие от зданий и сооружений земля не имеет срока создания и срока жизни; срок ее службы является неограниченным. Поэтому земля – не амортизируемое в бухгалтерском учете основное средство.

2. Во вторую группу относят следующие особенности объекта недвижимости как собственно рыночного объекта – товара.

· специфика оборота через оборот прав);

· специфика жизненного цикла;

· несовпадение тенденций изменения стоимости компонентов недвижимости – земли и ее улучшений (зданий и сооружений)

·  подверженность рыночной и инвестиционной стоимости недвижимости влиянию финансирования в различных формах;

· низкая ликвидность;

· незначительная эластичность предложения.

Специфика оборота (через оборот прав).  Физическая иммобильность недвижимости является одной из важнейших причин того, что на рынке недвижимости обращаются не собственно объекты недвижимости, а лишь права собственности на них, как полные (т.е. права владения, использования и распоряжения), так и  неполные, частичные.

Специфика жизненного цикла. Длительность создания и сроков службы объектов недвижимости определяет их длительный жизненный цикл (по сравнению с  другими товарами) и, как следствие, неравномерность и сложную структурированность денежных потоков, генерируемых объектами доходной недвижимости.

Несовпадение тенденций изменения стоимости компонентов недвижимости – земли и ее улучшений (зданий, сооружений и инфраструктуры). Преобладает тенденция увеличения стоимости земли на фоне некоторого снижения стоимости зданий и сооружений. Бесконечность срока службы земли, увеличение ее дефицитности, инфляция и другие факторы определяют потенциал роста стоимости земли. В это же время стоимость другого компонента недвижимости – зданий и сооружений – с течением времени наоборот, снижается вследствие совокупного износа, как физического износа, связанного с естественным старением объекта,  морального износа, связанного с увеличивающимся несоответствием объекта современным требованиям, так и экономического износа, связанного с неблагоприятным окружением (устаревание по местоположению). Следует отметить, что тенденции снижения стоимости из-за инфляции.

Влияние финансирования в разных формах на рыночную и инвестиционную стоимость недвижимости присуще финансирование в несколько уровней (основными из них является финансирование за счет собственных и заемных средств). Кроме этого,  финансирование может быть организовано различным образом – по долевому участию, по времени осуществления. Наиболее распространенный способ финансирования – ипотечное кредитование, т.е. финансирование за счет собственных и заемных средств под залог недвижимого имущества. Все это существенно влияет на уровень полезности объектов недвижимости и, в конечном счете, на его рыночную и инвестиционную стоимость.

Низкая ликвидность. Недвижимость (объекты капитального строительства) обладает существенно меньшей ликвидностью, чем, например, финансовые активы. Это в частности, обусловлено значительным сроком, необходимым для реализации объекта на рынке.

Незначительная эластичность предложения недвижимости. Изменение величины предложения недвижимости по сравнению со спросом на нее может быть существенно большим, чем на других сегментах рынка имущества (данная особенность более всего проявляется в краткосрочном плане). Так происходит, потому что сказывается действие уже рассмотренных особенностей – длительность создания и дефицитность объектов недвижимости. Что касается такого объекта недвижимости как  земельные участки, то предложение земли в принципе невозможно увеличить, поскольку площадь земной поверхности конечна.

3. К третьей группе относятся органипзационно-правовые особенности объектов недвижимости:

· раздельность (делимость) прав на недвижимость;

· особенности налогообложения объектов недвижимости;

· необходимость профессионального менеджмента.

Раздельность (делимость) прав на недвижимость. Права на недвижимость могут быть разделены по типу прав, по элементам объекта и по времени их осуществления. Так же существует и возможность наличия обременений прав на недвижимость в виде залога, сервитута, ограничения прав пользования, вытекающего из контракта. Наиболее распространенная форма обременения в ситуации развитого земельного рынка – это сервитут, установленный в отношении земельного участка. Сервитутом называется ограниченное право пользования чужим имуществом (например, для прокладки и эксплуатации коммуникаций, линий электропередачи, прохода (проезда) через земельный участок).
Особенности налогообложения объектов недвижимости связаны со следующим. Инвестиции в недвижимость предоставляют на прак​тике предприятию-инвестору возможность получения налоговых пре​имуществ - сумма налога на недвижимое имущество предприятия снижает налогооблагаемую базу по налогу на прибыль, поскольку в со​ответствии с Налоговым кодексом РФ налог на недвижимое имущест​во организации включается в состав прочих расходов, связанных с производством и (или) реализацией продукции (услуг). Физические лица, приобретающие недвижимость, также имеют налоговые преиму​щества, которые связаны с льготным налогообложением - в этом слу​чае у собственника недвижимости появляются льготы по налогу на до​ходы с физических лиц (прежнее название - подоходный налог) в виде имущественных вычетов из налогооблагаемой базы.
Необходимость профессионального менеджмента связана с тем, что сложность и продолжительность процессов создания зданий и со​оружений, процесса обустройства земельных участков требуют эф​фективного, профессионального управления объектами недвижимос​ти, как на стадии строительства (обустройства), так и на стадиях оцен​ки, продажи (покупки) и последующей эксплуатации.
2.3. Основные инвестиционные характеристики недвижимости

К основным инвестиционным характеристикам недвижимости, к та​ким особенностям недвижимости, которые являются наиболее важными для инвестора и требуют анализа и учёта, относятся:
· относительная стабильность потока доходов;

· значительная зависимость основных параметров недвижимости от
эффективности инвестиционного менеджмента;

· антиинфляционная устойчивость;

· повышенный уровень риска;

· отрицательная корреляция инвестиционной доходности недвижимос​ти и доходности имущества других видов (например, финансовых активов).

Недвижимости присуща относительная стабильность потока до​ходов от операций с недвижимостью - от функционирования или реа​лизации - по сравнению с потоками доходов от деятельности других видов (например, производство или операции с ценными бумагами). Кроме этого, эффект стабильной генерации доходов от недвижимости обычно дополняется и более высокими ставками её доходности.
Значительная зависимость характеристик недвижимости от эф​фективности инвестиционного менеджмента также является свойст​вом недвижимости, которое инвестор должен учитывать. Необходи​мость эффективного инвестиционного менеджмента связана с тем, что недвижимость является сложным для управления объектом, инвести​ции в недвижимость требуют значительных управленческих затрат. В особенности это касается инвестиций в строительные проекты, основанные на отношениях субподряда. Кроме этого, в случае, когда инвестиции в недвижимость носят долгосрочный характер, необ​ходимо обеспечивать эффективную и рациональную эксплуатацию объекта недвижимости.
Антиинфляционная устойчивость недвижимости. Недвижимость обладает значительной степенью устойчивости по отношению к ин​фляции. Вследствие этой особенности инвестиции в недвижимость считаются эффективным способом защиты инвестора от инфляции и диверсификации инвестиционного портфеля (при оптимальном соче​тании доходности и риска). Причем в отношении защиты от инфляции необходимо отметить, что недвижимость (и в большей мере - доходная недвижимость) может служить лучшей страховкой от инфляции по сравнению, например, с ценными бумагами.
Повышенный уровень риска. Инвестиции в недвижимость подвер​жены большей неопределенности по сравнению с большинством фи​нансовых активов. Высокая степень неопределенности объясняется бо​лее длительными сроками капитальных вложений, а также недоста​точностью (часто даже отсутствием) полной и достоверной информации на рынке о сделках с недвижимостью (в отличие от биржевых сделок), сложностью доступа к рыночной информации. Кроме этого, уровень риска является повышенным из-за иммобильности недвижи​мости и её недостаточной ликвидности. Риск изменения характеристик внешней среды по отношению к недвижимости часто имеет решающее значение при принятии решений об инвестициях в недвижимость.
Отрицательная корреляция доходов от инвестиций в недвижимо​сти и инвестиций в финансовые активы. Цикличность функциониро​вания рынка недвижимости не совпадает с цикличностью промышлен​ного производства на макроэкономическом уровне. Это несовпадение проявляется в том, что инвестиционная привлекательность доходной недвижимости возрастает в периоды промышленного кризиса и в пе​риоды инфляции с высоким темпом, в то время как реальные ставки доходности финансовых активов в те же периоды обычно падают.

2.4. Особенности рынка недвижимости

Основные особенности рынка недвижимости:

· рыночные сделки с недвижимостью затрагивают имущественные
права собственников недвижимости в широком спектре, которые могут меняться в зависимости от конкретного объекта недвижимости;
·  каждая сделка с недвижимостью включает значительное число юридических формальностей и соответственно значительный объём сопутствующих документов;

· финансирование сделок с недвижимостью может жестко ограничи​вать свободное конкурентное функционирование рынка недвижимости;

· информация о состоянии рынка недвижимости характеризуется не​ достаточностью степени достоверности и своевременности, неполнотой объёма, что существенно увеличивает риски инвесторов и вызывает снижение их активности;

· недвижимость в отличие от другого рыночного объекта практически невозможно корректно стандартизировать (унифицировать), сортировать и, как следствие,   покупать и продавать по образцам;

· операции на рынке недвижимости связаны со значительными операционными издержками.

Развитие рынка недвижимости в основном зависит от следующих фак​торов:

· экономический рост (спад) или ожидание такого роста (спада);

· финансовые возможности для приобретения недвижимости, кото​рые, в свою очередь, зависят от степени и стадии экономического разви​тия региона (кризис, застой, интенсивное развитие), наличия рабочих мест и структуры занятости;

· взаимосвязь между стоимостью недвижимости и экономической перспективой того или иного региона.

2.5. Особенности и источники рисков инвестирования в недвижимость

Инвестиции в недвижимость, как и инвестиции в ценные бумаги, под​вержены рискам, присущим финансовому рынку: риску изменения про​центных ставок, валютному, кредитному рискам, бизнес-риску. Вместе с тем для инвестиций в недвижимость в связи с особенностями функциони​рования рынка недвижимости характерны дополнительные специфичес​кие риски, которые необходимо учитывать при оценке недвижимости.
Риски, присущие рынку недвижимости, можно разделить на три группы: систематические, несистематические и случайные риски.
Систематические риски определяются такими факторами, как низкая ликвидность актива, нестабильность налогового законодательства, изме​нения в уровне конкуренции на рынке недвижимости и рынке капитала, продолжительность делового цикла на рынке недвижимости, демографи​ческие характеристики (и тенденции их изменения) по стране в целом и по регионам, тенденции занятости населения, инфляция, изменения про​центных ставок на рынке капитала. Систематический риск не поддается диверсификации и отражает связь уровня риска инвестиций в недвижи​мость со среднерыночным уровнем риска.
Несистематические риски - риски, характерные для различных типов недвижимости и различных регионов. Риск данного вида может быть ди​версифицирован за счёт формирования портфеля недвижимости, т.е. за счёт распределения капитала между разного типа объектами доходной недвижимости, различия в местоположении объектов и в структуре заём​ного и привлечённого капитала.
Случайные риски связаны с возможными непредсказуемыми природ​ными и социальными явлениями и, кроме этого, могут быть связаны с не​эффективным управлением объектами недвижимости.
К источникам риска относятся:
· вид недвижимого имущества (возможное изменение условий предложения и спроса на имущество данного вида безотносительно месторасположения объекта, например избыточное предложение офисных зданий и помещений);

· возможность изменения соотношения предложения и спроса (из-за цикличности рынка недвижимости возможно повышение или снижение спроса на недвижимость в краткосрочном плане, когда предложение объектов недвижимости неэластично);

· инфляция (реальные денежные потоки доходов от аренды или про​дажи могут быть ниже предусмотренных договором из-за инфляции, в ча​стности, чем больше срок аренды, тем такой риск больше

· местоположение объекта (условия региональной) рынка, перспек​тивы социально-экономического развития региона; факторы, в силу кото​рых недвижимость в пределах регионального рынка может стать менее привлекательной;
· условия арендного договора (арендный риск связан с тем, что арен​датор может не заплатить всю арендную плату, предусмотренную аренд​ным договором);

· условия предоставления кредитов (кредитный риск обусловлен способностью (возможностью) владельца недвижимости обслуживать долговые обязательства);

· физический износ, устаревание, порча, утрата; моральный и экономический износ (риски физического, морального и экономического износа также могут снизить доходность недвижимости);

· возможности и условия реинвестирования (действие источника данного риска противоположно действию инфляции, так как полученные денежные доходы не могут быть реинвестированы с той же ставкой дохода, что и первоначальные инвестиции);
· изменения в законодательном регулировании и налогообложении.

2.6. Факторы, определяющие инвестиционную стоимость объектов недвижимости
Можно выделить четыре основные группы факторов, которые опреде​ляют инвестиционную стоимость объектов недвижимости: социальные, экономические, экологические факторы и государственное правовое регу​лирование. Все они в совокупности определяют стоимость любой недви​жимости, и каждый воздействует на нее как в сторону повышения, так и в сторону понижения.
При оценке объекта недвижимости оценщик должен рассматривать данные факторы с учётом их динамики - искать ответы на во​просы о продолжительности, темпах, тенденциях будущих изменений под воздействием тех или иных факторов.
Социальные факторы в основном представлены характеристиками населения региона. Сюда относятся демографическая структура, количе​ство браков и разводов, среднее число детей в семье. Эти факторы связаны с потенциальным спросом на недвижимость и его структурой.
Экономические факторы предполагают необходимость анализа соотно​шения между спросом и предложением на данный момент с последующим прогнозом будущих изменений, а также покупательной способности населе​ния. К экономическим факторам, определяющим спрос, относятся занятость (и структура занятости) населения, средняя заработная плата, её распределе​ние, степень  развития региона, возможности и условия креди​та. На предложение влияют свободные участки земли и простаивающие помещения, новые мощности на стадии строительства, арендные ставки и су​ществующие цены на готовые объекты, себестоимость строительства.
Факторы государственного регулирования на всех уровнях (феде​ральном, региональном местном) оказывают на стоимость имущества большое влияние, порой способное возобладать в отдельных районах над такими экономическими факторами, как соотношение спроса и предложе​ния. К факторам государственного регулирования относятся:
· регулирование (ограничение) оборота недвижимости и способов землепользования;

· стоимость коммунальных услуг и общественного транспорта;

· политика налоговых органов;

· специальные правовые нормы (нормативное установление арендных ставок, ограничение прав собственности, охрана окружающей среды, организация государственных инвестиций).
Экологические факторы при оценке недвижимости - совокупность природных и природно-антропогенных факторов, оказывающих непосред​ственное воздействие на полезность объекта недвижимости и эффектив​ность его использования. Экологические факторы при оценке объекта не​движимости необходимо рассматривать как его окружение, существенно влияющее на стоимость объекта недвижимости. В свою очередь, ценность этого окружения, преобразованная в стоимостную (денежную) форму, оп​ределяет вклад экологических факторов в стоимость объекта недвижимости. Причем данный вклад может быть как позитивным, так и негативным. К негативным экологическим факторам относятся:
· ухудшение электромагнитных, радиационных характеристик окружающей природно-антропогенной среды;

· тепловое загрязнение (нежелательное чрезмерное повышение температуры окружающей среды, например, в связи с различными выброса​ми - нагретого воздуха, дыма, отходящих газов и использованной воды);

· ухудшение естественной освещенности объекта недвижимости (вследствие затенения другими ближайшими объектами);
· увеличение интенсивности шума сверх естественного природного уровня;

· ухудшение химических свойств атмосферного воздуха, почвы, воды.
       При экологической экспертизе объектов недвижимости наряду с анализом отрицательных (нежелательных) экологических факторов выявля​ются и благоприятные факторы окружающей среды, которые создают по​ложительный экологический и психосоциальный эффект, способный су​щественно повлиять на рыночную и инвестиционную стоимость объекта недвижимости (например, наличие и доступность для собственников не​движимости экологически чистых природных объектов - рек, озёр, лесов, заповедников).

2.7. Основные принципы оценки стоимости недвижимости для целей инвестирования
Объекты недвижимости значительно отличаются друг от друга и нахо​дятся в разном окружении. Будущие доходы от недвижимости, наряду с  другими факторами, определяющими стоимость объекта, отличаются значительной степенью неопределенности. Следствием этого является то, что невозможно разработать универсальный рецепт, как оценивать раз​личные объекты недвижимости; не существует универсальной формулы, по которой можно было бы рассчитать стоимость недвижимого имущест​ва. Вместе с тем существуют общие принципы оценки недвижимости.
Принципы оценки представляют собой трактовку общеэкономических законов с позиций субъектов рынка недвижимости и при корректном при​менении приводят к достоверным заключениям о стоимости имущества.
В результате многолетней практики и теоретических исследований в области оценки недвижимости сформировались три группы принци​пов оценки. Первая из них связана с представлениями собственника о недвижимости; принципы второй группы   обусловлены эксплуатацией недвижимости и связаны с представлениями производителей о недви​жимости, а третья группа включает принципы, обусловленные рыноч​ной средой. Отдельным, не входящим в указанные группы принципов, является принцип наилучшего (наиболее эффективного) использования недвижимости.
Инвестор, решая задачу определения стоимости недвижимости, мо​жет и должен ставить себя на место потенциального собственника, экс​плуатирующего объект  недвижимости, и учитывать влияние рыночной среды.
В первую группу принципов, связанных с представлениями собствен​ника об имуществе, входят следующие принципы:
· принцип полезности;

· принцип замещения;

· принцип ожидания.

Вторая группа, принципы которой обусловлены эксплуатацией недвижимости и связаны с представлениями производителей о недвижимом имуществе, объединяет следующие принципы: 

· принцип вклада;

· принцип остаточной продуктивности земельного участка;

· принцип равновесия;

· принцип возрастающей или уменьшающейся отдачи (принцип предельнои доходности);

К третьей группе, включающей принципы, обусловленные рыночной средой, относятся:
·   принцип спроса и предложения;

·  принцип соответствия;

·  принцип конкуренции;

·   принцип изменения.

Принцип наилучшего (наиболее эффективного) использования не​движимости является важнейшим компонентом концепции наилучшего использования - основополагающей концепции в оценке недвижимости, которая основывается  на следующей предпосылке: верхняя граница цены, которую готов заплатить покупатель, определяется его мнением относительно наиболее выгодного использования приобретаемого объекта недвижимости. Таким об​разом, использование как незастроенных, так и застроенных земельных  участков соответствует следующей тенденции: собственник эксплуатиру​ет их в соответствии со своим наилучшим вариантом использования. Вме​сте с тем текущее использование объекта не обязательно является наи​лучшим, поэтому указанное оценщиком в отчете об оценке объекта наи​лучшее использование объекта недвижимости может не совпадать с теку​щим его использованием.
При определении наилучшего (наиболее эффективного) использования объекта принимают во внимание следующее: рыночные условия (прежде всего преобладающие способы землепользования в окрестностях оцениваемой недвижимости); существующие нормы зонирования; ожидаемые изменения на рынке недвижимости; текущий способ использования недвижимого имущества. Наилучшее использование объекта недвижимости - это наиболее вероятное и юридически разрешенное использование этого объекта (если  объект - участок земли, то свободного или с улучшениями), которое фи​зически возможно, экономически обоснованно и приводит к наивысшей стоимости оцениваемого объекта.
В отчете об оценке наилучшими признаются как один конкретный вариант использования, так и последовательная смена различных его способов (вариантов) использования. Диапазон вариантов использования земельного участка может быть ограничен имеющимися на нем улучшениями, как для участка свободного и готового для застройки в соответствии с наилучшим использованием, так и для застроенного участка с уже имеющимися улучшениями.
Если текущее использование не является наилучшим, оно может продолжаться до тех пор, пока стоимость земли при наилучшем варианте использования не превысит стоимости недвижимого имущества (земли и улучшений) при текущем использовании за вычетом затрат по сносу имеющихся улучшений. Например, склад, размещённый в промышленной зоне  города, соответствует наилучшему использованию участок земли, на котором он находится. Однако расположение подобного объекта в цент​ральной части города не соответствует принципу наилучшего использования занятого этим складом земельного участок, которому более отвечает использование данного участка земли под строительств офисного здания, развлекательного заведения, ресторана или торгового центра.
Наилучшее использование с течением времени может меняться (на​пример, если в непосредственной близости от земельного участка постро​или крупную автомагистраль, то наилучшим использованием участка может стать строительство мотеля, автозаправочной станции или придо​рожного кафе).
Принцип полезности заключается в том, что при оценке недвижимости следует исходить из того что, недвижимость только в том случае обладает стоимостью, если она может быть полезна реальному или потенциальному собственнику, если она может удовлетворить его потребности (в жилище, отдыхе и пр.) либо приносить доход. Полезность является ключевым кри​терием стоимости любого объекта недвижимого имущества. Все объекты недвижимого имущества, несмотря на их разнообразие, сопоставимы по своей способности удовлетворять определённые потребности собственника или приносить ему доход. Следует учитывать, что полезность для каждого собственника индивидуальна, как и представление о ней. Общим же явля​ется следующее - чем больше полезность объекта, тем выше его стои​мость. Итак, принцип полезности заключается в том, что оценочная стои​мость объекта недвижимого имущества тем выше, чем в большей мере он способен удовлетворять потребности потенциального собственника.
Принцип замещения гласит, что осведомлённый покупатель (потреби​тель) на открытом рынке не заплатит за объект недвижимости цену, пре​вышающую затраты на приобретение объекта имущества, в той же степе​ни привлекательного для покупателя, т.е. с эквивалентной полезности.
В соответствии с принципом замещения предполагается, что покупа​тель будет рассматривать все имеющиеся у него альтернативные вариан​ты сделок и будет подходить рационально к решению вопроса выбора, располагая достаточным временем для этого. Среди альтернативных ва​риантов поведения покупателя могут быть: покупка другого, аналогично​го объекта имущества; воспроизводство аналогичных улучшений на дру​гом участке земли; вложение средств, обеспечивающее сопоставимый по  своим характеристикам доход.
 Принцип замещения означает, что расчётливый здравый покупатель (потенциальный собственник объекта недвижимого имущества) не заплатит за данный объект более наименьшей цены, запрашиваемой на данном сегменте рынка за аналогичный объект с той же степенью полезности. Та​ким образом, принцип замещения позволяет установить верхний предел стоимости оцениваемого имущества. Данный принцип лежит в основе применения сравнительного подхода.
Принцип ожидания заключается в следующем. Стоимость недвижимости, прежде всего, зависит не от прошлых цен продаж аналогичных объ​ектов или от их восстановительной стоимости, а от тех выгод, которые участники рынка намереваются и могут получить в будущем от приобре​тения и использования недвижимого имущества. Стоимость имущества определяется выгодами (или преимуществами), которые, как ожидается, это имущество принесет владельцу.
Ожидание может принимать как позитивный, так и негативный харак​тер. Экономический спад, безработица, напряженная социальная обстановка, государственные ограничения на застройку способны отрицательно повлиять на стоимость имущества.
Обустройство прилегающих к участку земель способно существенно изменить его стоимость. Если на момент оценки объекты прилегающей территории находятся на стадии планирования и проектирования, в про​цессе анализа и последующей оценки должно быть учтено их потенциаль​ное воздействие. Таким образом, стоимость объекта и имущества зависит от ожиданий собственника.
Принцип вклада - стоимость каждого элемента недвижимого имуще​ства определяется вкладом этого элемента в общую стоимость всего объ​екта имущества. Иначе говоря, стоимость каждого элемента равна величине, на которую уменьшится общая стоимость имущества в отсутствии данного элемента, или величине, на которую увеличится общая стоимость имущества при наличии (добавлении) данного элемента.
Стоимость элемента недвижимости необязательно равна затратам на его создание. Например, строительство на дачном участке теннисного кор​та необязательно увеличит совокупную стоимость объекта недвижимости на сумму понесённых затрат. Стоимость вклада корта измеряется его полезностью с точки зрения среднего покупателя (т.е. субъекта рынка). Этот вклад может быть оценен как выше, так и ниже строительных затрат.
Принцип остаточной продуктивности земельного участка. Процесс
оценки рыночной стоимости земельного участка аналогичен оценке других объектов недвижимости. 
Вместе с тем имеется существенная разни​ца, заключающаяся в том, что рыночная стоимость земельного участка является базисной составляющей рыночной стоимости всего совокупного объекта недвижимости, хотя в практике оценки земельного участка его
рыночная стоимость рассчитывается в виде остатка от общей стоимости объекта за вычетом улучшений (зданий, сооружений). В этом проявляется действие принципа остаточной продуктивности земельного участка.
Следует заметить, что одним из следствий реализации данного принципа является метод техники остатка для земли - универсальный метод оценки стоимости земельного участка, особенно эффективный при отсутствии информации о продажах аналогичных участков, но при наличии сведений о доходности всего объекта недвижимости - земельного участка с улучшениями. Остаточная продуктивность определяется как чистый доход, приходящийся на долю улучшений.

Принцип равновесия, иногда называемый принципом сбалансированности (пропорциональности), заключается в том, что стоимость объекта недвижимости определяется степенью равновесия между его парными эле​ментами. Для большинства объектов недвижимости важнейшая пара элементов - земля и улучшения. Данный принцип устанавливает, что макси​мальная стоимость недвижимости достигается при оптимальном (равно​весном) соотношении между землей и улучшениями, т.е. когда при дополнительных (по отношению к равновесному состоянию) капиталовложениях уже не происходит относительного прироста стоимости имущества. Данный принцип тесно связан с принципом предельной доходности.
Принцип предельной доходности гласит, что последовательное добав​ление улучшений сопровождается ростом стоимости недвижимого иму​щества. На определённой стадии затраты по созданию дополнительных улучшений уже не будут полностью компенсированы за счет повышения стоимости объекта. Эффект, связанный с нелинейным увеличением стои​мости имущества по мере добавления улучшений, является эффектом на​сыщения. Данный принцип применяется в методах затратного подхода, в частности при анализе устранимого физического и морального износа.
Принцип спроса и предложения. Под предложением понимается всё недвижимое имущество данного вида, выставленное на продажу или аренду на данный момент времени на данном сегменте рынка. Под спро​сом понимается всё недвижимое имущество данного вида, которое участ​ники рынка готовы приобрести в течение данного периода времени.
Изменение цены (стоимости) объекта недвижимости непосредственно зависит от изменения величин спроса и предложения на рынке недвижи​мости, от их взаимодействия. Принцип спроса и предложения в оценке является следствием закона предложения и спроса - экономической закономерности, связывающей объёмы спроса и предложения с ценами товаров на рынке.
Для заданных величин предложения и спроса путем совмещения соот​ветствующих зависимостей «предложение-цена» и «спрос-цена» опреде​ляется точка рыночного равновесия, в которой рыночная цена товара та​кова, что объёмы спроса и предложения совпадают. При равновесной це​не товара равновесный объём предложения совпадает с равновесным объёмом спроса. С принципом спроса и предложения тесно связан принцип конкуренции.
Принцип конкуренции. Конкуренция на рынке недвижимости возни​кает среди покупателей, продавцов, арендаторов и арендодателей, стремящихся заключить сделку или арендный договор о купле-продаже не​движимости. Кроме того, каждый объект конкурирует со всеми другими аналогичными объектами.
В долгосрочной перспективе конкуренция выравнивает необычно вы​сокие или Избыточные прибыли. Возможное извлечение прибыли порож​дает конкуренцию, но возможность извлечения сверхвысоких прибылей порождает разрушительную конкуренцию.
Принцип соответствия - стоимость объекта недвижимого имущества зависит от степени однородности окружающей застройки в районе, кото​рая удерживает величины стоимости недвижимого имущества на опреде​лённом уровне и гарантирует, что стоимость любого объекта не опустится ниже этого уровня (при условии содержания объекта в нормальном состо​янии) или значительнее превысит этот уровень
Если поддержание соответствия в районе способствует сохранению ве​личин стоимости на одном уровне, то его нарушение сказывается на них отрицательно. Нарушение принципа соответствия можно наблюдать в дачных поселках, где участки распродавались владельцам разных катего​рий в разное время. Расположение по соседству дорогих и дешёвых объ​ектов недвижимости ведёт к уменьшению рыночной стоимости более до​рогих объектов недвижимости.
Принцип изменения. Изменение рыночных условий - неизбежный и постоянный процесс, протекающий постепенно и часто скрыто. Чем ак​тивнее сегмент рынка, тем быстрее в нем протекают изменения. К самым резким сдвигам на рынке недвижимости приводят изменения законода​тельства, строительство новых объектов, закрытие промышленных пред​приятий, а также форс-мажорные ситуации в виде военных действий, природных катастроф.

Подводя итог можно сказать, что на стоимость недвижимости постоянно оказывают как положительное, так и отрицательное влияние множество факторов: социальные, эко​номические, экологические, а также факторы государственного регулиро​вания. Перед оценщиком стоит задача выявить и учесть текущие и ожидаемые (будущие) изменения на рынке. Поскольку изменения происходят постоянно, любая оценка действительна только на определённую дату. При использовании в процессе оценки цен прошлых сделок в методах сравнительного подхода необходимо вносить временные корректировки параметров объектов-аналогов к дате оценки.
3. АНАЛИЗ ЭФФЕКТИВНОСТИ КАПИТАЛЬНЫХ ВЛОЖЕНИЙ И ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

3.1. Методологические основы сравнительной оценки эффективности инвестиционных проектов

Анализ и оценка эффективности инвестиционных проектов занимают основное место в процессе обоснования и выбора возможных вариантов вложения денежных средств и других капиталов с целью их увеличения.

Вариант вложения капитала (инвестирования) принимается к реализации, если он обеспечит инвестору:

· возмещение вложенных денежных средств и других капиталов,
· получение прибыли, обеспечивающей рентабельность инвестиций не ниже желательного для инвесторов уровня;
· окупаемость инвестиций в пределах срока, приемлемого для инвестора.
Результатами вложения капитала может быть создание новых пред​приятий, производств или их модернизация, техническое переоснащение и реализация производимых на них товаров, продукции и услуг.

Определение возможности достижения экономических или соци​альных результатов при осуществлении инвестиций и является основ​ной задачей оценки любого конкретного инвестиционного проекта. Ука​занная задача является сложным и ответственным этапом при принятии решений, связанных с инвестированием, что усугубляется следую​щими обстоятельствами.
Во-первых, инвестиции могут  осуществляться и в разовом порядке при создании новых предприятий, и неоднократно повторяться на всем протяжении осуществления производственно-хозяйственной деятельности существующими предприятиями как реинвестиционный процесс и процесс по диверсификации производства на действующих предприятиях. 
Во-вторых, получение результатов от инвестиций в связи с длительностью сроков осуществления инвестиционных проектов реального инвестирования (как правило, год и более) имеет вероятностный характер и подвержено влиянию различного рода рисков.
 В-третьих, в связи с длительностью реализации проектов реального  инвестирования в процессе их осуществления весьма вероятны изменения внешней экономической среды (в частности, изменение налоговой системы, финансово-кредитной политики государства, условий заимствования, инфляция, изменение цен на отдельные товары и работы (услуги). В итоге указанные обстоятельства могут привести к значительным отклонениям фактических результатов инвестирования расчетных, прогнозных. Поэтому оценке и выбору рациональных (оптимальных) обоснованных инвестиционных проектов уделяется значительное внимание.
Основным документом, регламентирующим оценку эффективности использования инвестиций при разработке и реализации инвестиционного проекта, являются Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов, утвержденные Министерством экономики РФ, Министерством финансов РФ и Госстроем России 21.06.1999 г.
Под оценкой коммерческой эффективности проекта понимается определение соотношения финансовых затрат и результатов, обеспечивающего необходимую норму доходности для участников конкретного проекта. Во всех случаях оценка предстоящих затрат и результатов при оценке эффективности проекта проводится в определенном временном интервале, который принято называть горизонтом расчета. Величина горизонта расчета принимается с учетом следующего:
· продолжительность создания, эксплуатации и (при необходимости)
ликвидации объекта (инвестиционного проекта);

· нормативный срок службы основного технологического оборудова​ния;
· достижение заданных характеристик денежного потока, связанного с данным инвестиционным проектом (норма прибыли);


· требования и предпочтения инвестора.
Горизонт расчета измеряется годами, а при расчетах экономической эффективности проекта делится на шаги расчета. Каждый шаг может из​меряться одним месяцем, кварталом, годом.

Методическую основу оценки эффективности инвестиционного проек​та составляют определение и соотношение затрат и результатов от его осуществления. Другим важным положением, требующим учета при оценке экономической эффективности, является дисконтирование (при​ведение к текущему моменту) получаемых результатов и производимых затрат при расчете показателей эффективности.

При определении показателей эффективности инвестиционных проектов могут использоваться базисные, прогнозные и расчетные цены на продукцию, работы (услуги) и потребляемые ресурсы. Поскольку, как правило, расчет показателей эффективности осуществляется на  основании цен на дату начала реализации проекта, то стоимость потребляемых ресурсов и производимой продукции (работ, услуг) также  определяется  в базисных ценах на начало реализации инвестиционного проекта. 
3.2. Основные принципы принятия инвестиционных решений
Реализация инвестиционных проектов предполагает отказ инвестора от денежных средств сегодня в расчете на получение прибыли в будущем. Причем, как правило, на получение прибыли следует рассчитывать не ранее, чем  через год  после инвестиций.
Инвестиционный проект прежде всего оценивается в плане его техни​ческой выполнимости, юридической обоснованности, экологической безопасности и экономической эффективности, под которой понимают доход​ность (норму прибыли) - результат сопоставления генерированной проек​том получаемой прибыли и совокупных затрат, произведенных на этот проект. Очевидно, что при принятии инвестиционного решения - при выборе инвестиционного проекта - предпочтение отдается проекту, который тех​нически выполним, юридически обоснован, экологически безопасен и эко​номически наиболее эффективен.
Очевидно, что при наличии нескольких проектов можно получить равный размер дохода, но эффективность этих проектов может быть разной, так как на их реализацию могут потребоваться различные затраты. Оценивая эффективность инвестиционного проекта, следует учитывать и степень различного рода риска (предпринимательского, финансового и др.).
Основной задачей при анализе эффективности инвестиционных про​ектов является расчет будущих денежных потоков, генерируемых (про​гнозируемых) при реализации проекта.
Только поступающие при реализации инвестиционного проекта де​нежные потоки способны обеспечить окупаемость инвестиционного про​екта. Поэтому именно денежные потоки, а не прибыль являются основным центральным элементом анализа эффективности инвестиционного проек​та. Другими словами, анализ эффективности инвестиционных проектов должен быть основан на исследовании денежных потоков, которые гене​рируются в результате реализации этих проектов.

При анализе инвестиционных проектов исходят из определенных предположений и допущений. С каждым инвестиционным проектом  связывают (соотносят) денежный поток (cash flow, CF), элементы которого представляют собой либо чистый отток, либо чистый приток денежных средств. Под чистым оттоком понимается превышение текущих денежных расходов по проекту над текущими денежными поступлениями (при обратном соотношении имеет место чистый приток). Денежный поток, в котором вслед за инвестициями, совершенными единовременно или в течение нескольких последовательных периодов, следуют притоки денежных средств, называется ординарным. Если притоки и оттоки денежных средств чередуются (в любой последовательности), то денежный поток  называется неординарным.
Чаще всего анализ ведется по годам, хотя это ограничение не является обязательным. Анализ можно проводить по равным периодам любой продолжительности (месяц, квартал, год). При этом, однако, необходимо помнить о сопоставимости величин элементов денежного потока, процентных ставок (ставки дисконтирования и инфляции) и продолжительности периода. Предполагается, что все вложения осуществляются в конце года, предшествующего первому году реализации проекта, хотя в принципе они могут осуществляться в течение ряда последующих лет, и, кроме того, инвестиции могут производиться и равномерно. Предполагается также, что приток (отток) денежных средств относится к концу очередного года (периода). Вместе с тем достаточно просто учесть и эффект распределения денежных средств (равномерное или любое другое) во времени.
3.3. Оценка эффективности инвестиционного проекта
Стоимость инвестиционного проекта - это его стоимость для конкрет​ного инвестора. Стоимость инвестиционного проекта определяется на ос​нове индивидуальных пристрастных требований инвестора к инвестици​ям. Инвестор, вкладывая деньги в бизнес - в инвестиционный проект, стремится получить наряду с возвратом вложенного капитала еще и при​быль на вложенный капитал. Поэтому расчет стоимости инвестиционного проекта производится исходя из ожидаемых инвестором доходов, требуе​мой им доходности вложения и конкретной ставки на капитал.
Инвестиционный проект может быть оценен по большому числу фак​торов: ситуация на рынке инвестиций, состояние финансового рынка, гео​политический фактор. Однако на практике существуют универсальные методы определения инвестиционной привлекательности проектов,  которые дают формальный ответ на вопрос - выгодно или невыгодно  вкладывать деньги в данный проект, какой проект предпочесть при выборе  из нескольких вариантов. Проблема оценки инвестиционной привлекательности состоит в анализе предполагаемых вложений в проект  и потока доходов от его использования.

Необходимое условие целесообразного инвестирования капитала - получение в будущем отдачи в виде денежных поступлений, достаточных для возмещения первоначально (или в течение некоторого достаточно длительного интервала времени) инвестированных затрат в течение срока реализации инвестиционного проекта.
Чтобы судить о привлекательности инвестиционного проекта, следует  осматривать четыре основных компонента (три стоимостных и один вре​менной): первый компонент - объем первоначальных затрат, инвестиции, инвестированный капитал (invested capital, 1С); второй компонент - потенциальные выгоды в виде будущих денежных поступлений от хозяйственной (операционной) деятельности (operating cash flows, CF), (future value, FV); третий компонент - экономический срок жизни инвестиций, т.е. период вре​мени, в течение которого инвестиционный проект будет приносить доход (economic life - N лет); четвертый компонент - любое высвобождение капи​тала в конце срока экономического жизненного цикла инвестиций - ликви​дационная (остаточная) стоимость проекта (reverse value RV).

Методы, используемые при анализе эффективности инвестиций, мож​но подразделить на две группы в зависимости от того, учитывается или нет временной аспект стоимости денег.
 1. Простые или статические методы, при использовании которых не учитывается зависимость стоимости денег от времени. Эти методы позволяют получать лишь приблизительные результаты и могут быть исполь​зованы только при экспресс-оценке проектов либо при оценке проектов небольшой продолжительности с относительно равномерным распределением денежных потоков по отдельным периодам
2. Динамические методы, основанные на учете временной зависимости денег и предполагающие использование процедуры дисконтирования разновременных доходов и расходов для приведения их к сопоставимому виду, а именно, к условиям их соизмеримости по экономической ценности в начальном периоде.
Сравнительная оценка инвестиционных проектов производится в ос​новном с использованием следующих динамических показателей (крите​риев оценки):
· чистой текущей стоимости (чистого дисконтированного дохода или
интегрального эффекта инвестиционного проекта);
· индекса доходности или индекса прибыльности;
· внутренней нормы доходности инвестиций;
· срока окупаемости инвестиций.

3.4. Метод расчета чистой текущей стоимости  нвестиционного проекта
Интегральный экономический эффект инвестиций определяется чис​той текущей стоимостью (net present value) NPV. Чистая текущая (приве​денная, сегодняшняя) стоимость характеризует абсолютный результат процесса инвестирования. Экономическая привлекательность инвестици​онного проекта определяется выражением (Формула 1):
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Где:

 ICj- величина инвестиций (инвестированного капитала), осуще​ствляемых в течение j-го года на протяжении М лет при прогнозируемой величине инфляции на среднем уровне, равном значению i; 

FVk- величи​на годового дохода (денежного потока), генерируемого в результате реа​лизации инвестиционного проекта в течение k-го года на протяжении N лет; 

r - ставка дисконтирования в анализируемом интервале времени; 

RVq- приведенная ликвидационная стоимость проекта (реверсия). 

За ну​левую точку принят момент осуществления первых вложений; однако за точку приведения (текущий момент, к которому приводятся, пересчитываются будущие денежные величины с помощью процедуры дисконтиро​вания) можно принять любой другой момент времени.
Формула для расчета чистой текущей стоимости нуждается в следую​щем замечании. При прогнозировании доходов по годам необходимо учитывать все ви​ды поступлений, которые могут быть связаны с данным проектом. Так, ес​ли по окончании проекта планируется поступление средств в виде ликви​дационной стоимости оборудования или высвобождения части оборотных средств, они должны быть учтены как доходы соответствующих периодов. Кроме этого необходимо учитывать «эффект эха» - поток доходов, кото​рый будет генерировать в будущем бизнес благодаря данному инвестици​онному проекту. Величина ликвидационной стоимости, учитывающей все эти факторы, рассчитывается по формуле Гордона (Формула 2):
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Где:

 N - длительность прогнозного периода при оценке конкретного проекта (предполагаемая длительность проекта); 

CF(N+I) - денежный по​ток за первый год, следующий за годом окончания проекта; g - долгосроч​ный темп роста денежного потока. 

Конечная стоимость проекта по модели Гордона определяется на момент его окончания, поэтому и дисконтиро​вать эту стоимость нужно также начиная с этого момента.
При использовании модели Гордона должны быть соблюдены некото​рые ограничивающие условия: 

· темпы роста денежного потока должны быть стабильны; 

· капитальные вложения в постпрогнозном периоде должны быть равны амортизационным отчислениям; 
· величина темпа роста денежного потока не должна превышать ставки дисконтирования.
Если инвестиции осуществляются однократно, в начале срока реали​зации инвестиционного проекта, то в сумме для компонентов инвестици​онного денежного потока остается одно слагаемое IС0, и формула 1 при​нимает вид (Формула 3):
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Формула 3 пригодна и для случая, когда инвестиционный денеж​ный поток содержит более одного слагаемого, если нижний индекс в сла​гаемом IС0 выражения опустить, а величиной IС обозначить (Формула 4):
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Точность расчета чистой текущей стоимости можно повысить, если для момента дисконтирования денежного потока выбирать не конец года, а его середину (тем самым учитывается то, что инвестиционный проект ге​нерирует доходы непрерывно, а не только в конце расчетного периода). Тогда формула для расчета чистой текущей стоимости примет следую​щий вид (Формула 5):
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Учтено также то, что инвестиции в обычных условиях осуществ​ляются импульсно - в начале каждого расчетного периода. Если же инве​стиции производятся непрерывно (не импульсно), а примерно с постоян​ным темпом в течение года с номером, то последнее выражение несколь​ко видоизменится (Формула 6):
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Логика использования критерия NPV для принятия решений очевид​на. Если стоимость NPV > 0, то проект следует принять, если NPV < 0 - отвергнуть, если NPV = 0, то проект ни прибыльный, ни убыточный. По​ложительное значение NPV отражает величину дохода, который полу​чит инвестор сверх требуемого уровня. Следует особо прокомментиро​вать ситуацию, когда величина NPV инвестиционного проекта равна ну​лю. В этом случае инвестор обеспечит возврат вложенного капитала, до​стигнув требуемого уровня доходности вложенного капитала (который задается ставкой дисконтирования). В случае реализации такого проек​та благосостояние инвестора не изменится, однако объемы производства возрастут. Поскольку часто увеличение производственного потенциала предприятия оценивается положительно, проект все же принимается к реализации.
Абсолютная величина чистой текущей стоимости зависит от парамет​ров двух видов. Первые характеризуют инвестиционный процесс объек​тивно, поскольку определяются производственным процессом (больше продукции - больше выручки; меньше затраты - выше прибыль). Ко второму виду относится субъективный параметр - ставка сравнения (ставка дисконтирования). Величина этой ставки - результат выбора, субъективного суждения инвестора, аналитика, т.е. величина условная, и показатель NPV отражает прогнозную оценку изменения экономического потенциала предприятия в случае принятия рассматриваемого проекта. В силу этого целесообразно при анализе инвестиционных проектов опреде​лять NPV не для одной ставки дисконтирования, а для некоторого интер​вала ставок.
Рассматривая свойства чистой текущей стоимости, необходимо обра​тить внимание еще на одно свойство. Дело в том, что при высоком уровне ставки дисконтирования отдаленные во времени доходы оказывают малое влияние на величину NPV. В силу этого проекты, различающиеся по про​должительности периода отдачи, могут оказаться практически равноцен​ными по конечному экономическому эффекту.
Показатель чистой текущей стоимости обладает важным свойством аддитивности, т.е. NPV различных проектов можно суммировать. Это очень важное свойство, выделяющее этот критерий из всех остальных и позволяющее использовать его в качестве основного при анализе и выбо​ре инвестиционного проекта.
При оценке инвестиционных проектов на основе использования крите​рия чистой текущей стоимости часто допускают следующие две харак​терные ошибки.
1.  Величину инвестиций следует приводить к текущему моменту (дис​контировать) по ставке дисконта, равной прогнозируемой величине ин​фляции i на среднем (за время жизни инвестиционного проекта) уровне, а не величине r, как это иногда делают инвестиционные аналитики. Причи​на такого выбора ставки дисконта - равной значению i  - состоит в том, что для инвестора (ведущего честную инвестиционную игру осознанно и от​ветственно) ценность будущих инвестиционных затрат в масштабе настояще​го уменьшается только из-за инфляции. Другие компоненты - различно​го рода риски - учитываются при построении ставки дисконтирования r, на основе которой осуществляется пересчет величин (величин годового дохода, генерируемых в результате реализации инвестиционного проек​та). Интерес и ответственность инвестора заключаются, в том числе в точ​ном исполнении своих инвестиционных обязательств - в безрисковом обеспечении вложений капитала в оговоренные сроки и в оговоренных объемах. В противном случае речь будет идти о совсем другом инвестици​онном проекте, а не о том, который первоначально принимался к рассмот​рению, анализу и реализации. Говоря другими словами, вероятность осу​ществления инвестиций для данного инвестора в данном случае должна быть, принята равной единице (риск равен нулю). Конечно, при этом веро​ятность получения прогнозируемых денежных доходов меньше единицы (и тем меньше, чем выше риск, который и учитывается при построении ставки дисконтирования).
2.  Необходимо предостеречь и от характерной ошибки, часто встреча​ющейся как в учебниках, так и при анализе и оценке инвестиционных проектов (и при использовании метода дисконтирования денежных потоков в теории оценки имущества) - некорректное дисконтирование при переменной величине ставки дисконтирования, т.е. в случае, когда эта вели​чина меняется год от года (период от периода): r1 - rN; i0 - iM соответствующую формулу преобразуют к ошибочному виду (Формула 7):
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    (7)
Вместе с тем, очевидно, что вычисление по формуле 8 предполагает, что дисконтирование денежной величины, соответствующей некоторому году, происходит из этого года сразу к точке приведения (в нашем случае нулевой) своего рода скачком, минуя все промежуточные годы, что не​возможно. Следствием такого подхода являются существенные ошибки в расчете, причем тем большие, чем больше отличие величин ставки дис​конта (индекса инфляции) для каждого года. Правильным является следующее расчетное соотношение (Формула 8):
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Итак, если величина ставки дисконтирования г непостоянна (изменя​ется от периода к периоду), то текущая стоимость денежного потока инве​стиционного проекта за N периодов определяется в общем виде из соотно​шения, содержащего не только суммирование, но и произведение (Формула 9): 
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  (9)
То же относится  и к случаю, если год от года предполагается переменный уровень инфляции. В данном выражении последовательный переход по стреле времени от года к году (и соответственно дисконтирование) происходит последова​тельно - из одного года в последующий, вплоть до нулевого (начального) момента, т.е. без «прыжков» из будущего  в настоящее, минуя промежуточные годы.

Пример 1. Расчет чистой текущей стоимости инвестиционного проекта «Гостиницы эконом-класса г. Петрозаводск (микр-н Ключевая). 

Рассчитаем величину чистой текущей стоимости инвестиционного проекта, который характеризуется следующими данными: продолжительность проекта 3 года, ликвидационная стоимость 2000 тыс. руб., прогно​зируемый индекс инфляции 10%. Величины денежного потока и инвестиций (отнесенные к концу соответствующего года) приведены в таблице 1.

Таблица 1

Расчет величины чистой текущей стоимости инвестиционного проекта

	Год
	Инвестиции, тыс. руб.
	Доходы, тыс. руб.
	Ставка дисконтирования, %
	Ликвидационная стоимость, 
тыс. руб.

	0
	-10000
	-
	-
	-

	1
	- 4000
	5000
	15
	-

	2
	-
	7000
	13
	-

	3
	-
	8000
	12
	2000
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Итак, чистая текущая стоимость данного инвестиционного проекта со​ставляет 3257 тыс. руб.
3.5. Метод расчета индекса рентабельности инвестиций
Метод расчета индекса рентабельности инвестиций (profitability index, NPI) является, по сути, следствием предыдущего. Расчет индекса рентабельности PI проекта, равного отношению дисконтированных дохо​дов (положительного компонента величины NPV) к величине дисконтиро​ванных инвестиционных затрат (Формула 10):
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Эквивалентом данного выражения является следующее очевидное соотношение (Формула 11):
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Очевидно, что при выполнении неравенства PI > 1 (это эквивалентно условию NPV > 0) проект следует принять, если PI < 1 (т.е. NPV < 0), то про​ект следует отвергнуть, если PI = 1 (NPV = 0), то проект является ни при​быльным, ни убыточным - инвестиционная стоимость равна нулю.
В отличие от величины чистой приведенной стоимости NPV, являю​щейся абсолютной величиной, измеряемой в рублях, индекс рентабельно​сти PI является относительным показателем. Благодаря этому он очень удобен при выборе одного проекта из ряда альтернативных, имеющих примерно одинаковые значения NPV, либо при комплектовании портфеля инвестиций с максимальным суммарным значением чистой текущей сто​имости NPV.
Проиллюстрируем метод данными из примера 1.
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3.6 Метод оценки интервала для расчета внутренней нормы доходности
Метод оценки интервала (минимальной и максимальной границ) для расчета внутренней нормы доходности основывается на следующих рас​суждениях. Инвестиционный проект с известными компонентами денеж​ного потока по годам FV', FV- FVN обладает финансовой устойчивостью, критерием которой и выступает внутренняя норма доходности. Очевидно, что виртуальный инвестиционный проект (трансформированный из ис​ходного), все денежные потоки которого «собраны» в первый год, обладает максимальной из возможных для данного набора компонентов денежного потока величиной внутренней нормы доходности (Формула 12):
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Отсюда следует, что (Формула 13):
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Аналогично виртуальный инвестиционный проект (трансформирован​ный из исходного), все денежные потоки которого «собраны» в последний год, обладает минимальной из возможных для данного набора компонен​тов денежного потока величиной внутренней нормы доходности (Формула 14):
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Откуда следует, что (Формула 15):
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Таким образом, внутренняя норма доходности находится внутри интервала (Формула 16):
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Проиллюстрируем данный метод на примере.

Пример 2. Расчет величину внутренней нормы доходности инве​стиционного проекта «Гостиницы эконом-класса г. Петрозаводск (микр-н Ключевая). 

Рассчитаем величину внутренней нормы доходности инве​стиционного проекта, компоненты денежного потока которого приведены в таблице 2, предполагая единовременные вложения (инвестиции) и поступление доходов в конце каждого года.
Таблица 2
Величина внутренней нормы доходности инве​стиционного проекта
	Годы
	0
	1
	2
	3
	4

	Денежный поток
	- 100
	50
	40
	30
	20


Оценим левую границу интервала изменения внутренней нормы до​ходности по формуле 15:
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Определим правую границу интервала по соотношению, используя формулу 14:
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Итак, внутренняя норма доходности рассматриваемого инвестиционного проекта заключена в интервале 9 % < 1RR < 40 %. Значения границ этого ин​тервала можно использовать как ориентировочные величины для расчета IRR по формуле. Для этого в качестве первого шага найдем NPV (9 %):
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На втором шаге рассчитаем NPV(40 %)
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Окончательно рассчитаем IRR по формуле:
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Заметим, что поскольку в данном примере денежный поток год от года уменьшающийся, то значение IRR ближе к левой границе диапазона, чем к правой.

3.7. Метод расчета срока окупаемости инвестиций
В соответствии с Федеральным законом РФ № 39-ФЗ от 25.02.1999 г.
«Об инвестиционной деятельности в РФ, осуществля​емой в форме капитальных вложений» срок окупаемости инвестиционно​го проекта - срок со дня начала финансирования инвестиционного проек​та до дня, когда разность между накопленной суммой чистой прибыли с амортизационными отчислениями и объемом инвестиционных затрат  приобретает положительное значение.
Срок окупаемости (payback period PP) – один из наиболее часто приме​няемых показателей для анализа инвестиционных проектов. Иногда его называют «дисконтированный срок окупаемости инвестиций», что некор​ректно, поскольку дисконтируется не срок (или вообще какая-либо вре​менная величина), а компоненты денежного потока. При использовании данного метода под сроком окупаемости РР следует понимать временной  интервал от начала реализации проекта до такого момента, при котором  совокупный (накопленный к данному моменту) дисконтированный доход, генерированный на этот момент инвестиционным проектом, становится равным величине инвестиций. Другими словами, в данный момент (когда проект окупился, и благосостояние инвестора начало расти) чистая теку​щая стоимость равна нулю, таким образом, для определения срока окупа​емости инвестиций необходимо решить уравнение с одним неизвестным относительно величины РР (формула 17):
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  (17)
Поясним применение этого метода на примере.
Пример 3. Строительство гостиницы  эконом-класса в расширенном центре г.Петрозаводска.

Трехлетний инвестиционный проект характеризуется сле​дующими данными: единовременные инвестиции составили 136 млн. руб.; доходы по годам (отнесенные к концу соответствующего года) про​гнозируются в следующих объемах (млн. руб.): 50; 70; 80. Цена капи​тала равна 13 %. Необходимо определить срок окупаемости этого проекта. Сведем эти данные в таблице 3. 
Таблица 3
Срок окупаемости инвестиционного проекта
	Год
	Величина инвестиций
	Денежной поток по годам
	Компоненты денежного потока по годам, приведенные к нулевому году
	Накопленный к данному году дисконтированный денежный поток

	0
	- 136,0
	-
	-136,0
	- 136,0

	1
	
	50
	50/113 = 44,2
	44,2 - 136,0= -91,8

	2
	
	70
	70/1132 = 54,8
	99,0 - 136,0=-37,0

	3
	
	80
	80/1133= 55,4
	154,4 - 136,0= 18,4


Из последнего столбца таблицы 3 видно, что проект окупается в срок бо​лее двух лет, но менее трех лет. Уточним этот срок. На момент окончания второго года, накопленный дисконтированный денежный поток положи​тельных компонентов потока составит 99 млн. руб. и до окупаемости про​екта недостает 136 - 99 = 37 млн. руб. В предстоящий (по отношению ко второму году) третий год реализации проекта, генерируемый им денеж​ный поток составит 55,4 млн. руб., то есть 4,6 млн. руб. в месяц. Таким образом, оставшиеся 37 млн. руб. окупятся за 37/4,6 = 8 месяцев. Итак, окончатель​но срок окупаемости анализируемого проекта составит 2 года и 8 месяцев.
Следует отметить, что, одним из существенных недо​статков данного метода является то, что вне поля зрения остается завер​шающий период проекта, поскольку он просто не интересует аналитика, выполняющего расчеты в рамках этого метода.

3.8. Метод расчета коэффициента эффективности инвестиций

Метод расчета коэффициента эффективности инвестиций (другие названия этого показателя - учетная норма доходности инвестиций, про​стая норма рентабельности инвестиций) ARR (accounting rate of return) основан на расчете отношения среднегодовой чистой прибыли к величине инвестиций. Известны две методики определения этого коэффициента - по отношению к средним и по отношению к начальным инвестициям в про​ект. Методика расчета простой нормы рентабельности по отношению к ве​личине начальных инвестиций является более простой, однако дает не​сколько заниженный результат, поскольку не учитываются амортизация основных фондов, нематериальных активов и изменения рабочего капита​ла в ходе реализации проекта. Для этого метода характерно то, что в рам​ках его использования компоненты денежного потока не дисконтируются. Алгоритм расчета прост (поэтому данный метод широко применяется на практике): коэффициент ARR рассчитывается делением величины сред​негодовой чистой прибыли PN (балансовая прибыль за вычетом отчисле​ний в бюджет) на среднюю величину инвестиций (формула 18):
arr = pn/Ic        (18)
Метод, основанный на учетной норме рентабельности инвестиций, имеет существенные недостатки, обусловленные в основном тем, что он не учитывает временной зависимости денежных потоков. В частности, метод «не чувствует» разницы между проектами с одинаковой величиной сред​негодового дохода, но по-разному меняющейся величиной дохода по го​дам, а также между проектами, имеющими одинаковую величину средне​годового дохода, но разную продолжительность.
3.9. Учет влияния инфляции при оценке инвестиционных проектов
 При оценке эффективности капитальных вложений необходимо учитывать влияние инфляции. Это достигается путем корректировки компонентов  денежного потока или коэффициента дисконтирования на индекс инфляции Используемая ставка дисконтирования, которая представляет собой ставку дохода, используемую для определения текущей стоимости буду​щих доходов, должна соответствовать применяемому потоку. Для реально​го (очищенного от инфляционной составляющей) денежного потока исполь​зуется реальная ставка дисконтирования. Для номинального (учитывающе​го инфляционные ожидания) денежного потока применяют номинальную ставку дисконтирования. Для денежного потока для собственного капитала используют ставку дисконтирования для собственного капитала. Для де​нежного потока для инвестированного капитала используют ставку дискон​тирования, определяемую как средневзвешенную стоимость капитала.
Если используется реальный денежный поток, то ставка дисконта, учитывающая инфляционную составляющую, должна быть скорректиро​вана на величину инфляции по модели Фишера, либо необходимо исполь​зовать в расчетах номинальный денежный поток.
Переход от номинальной (применяемой в условиях инфляции) ставки дисконтирования rN к реальной (обычной) ставке по модели Фишера осу​ществляется по формуле 19:
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Где:

 i  - индекс инфляции.
В качестве комментария к формуле Фишера следует указать, что ставка дисконтирования и индекс инфляции должны относиться к одина​ковым по длительности периодам, например год, квартал или месяц.
Преобразуем формулу для расчета ставки дисконтирования следую​щим образом (Формула 20):
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При небольших значениях индекса инфляции (i < 5 %) последним сла​гаемым в практических расчетах можно пренебречь, и формула принима​ет более простой вид (Формула 21):
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Иллюстрацией формулы Фишера может быть следующий пример. Пусть требуемая доходность некоторого проекта без учета инфляции со​ставляет 7 % годовых. Это означает, что 1000 руб. в начале года и 1070 руб. в конце года имеют одинаковую ценность (стоимость) для инвестора. Предположим, что уровень инфляция составляет величину в размере 11 % в год. Следовательно, чтобы обеспечить прирост капитала в 7 % и предотв​ратить его обесценение, доходность проекта с учетом инфляции должна составлять: 1 - (1 + 0,07) х (1 + 0,11) = 0,1877 = 18,8 % годовых.
Наиболее совершенной является методика, предусматривающая корректировку всех факторов (в частности, объема выручки и переменных расходов), влияющих на денежные потоки проектов. При этом используются различные индексы, поскольку динамика цен на продукцию предприятия и потребляемое им сырье может существенно отличаться от динамики инфляции. Рассчитанные с учетом инфляции денежные поток анализируются с помощью критерия NPV.
Методика корректировки на индекс инфляции коэффициента дисконтирования является более простой.

Пример 4. Строительство гостиницы  эконом-класса в микр-н Древлянка («Студенческий городок») г.Петрозаводск.

Инвестиционный проект имеет следующие характерис​тики: величина инвестиций 48 млн. руб.; длительность проекта 3 года; доходы по годам (в млн. руб.): 20; 20; 25; текущий коэффициент дисконтирования (без учета инфляции) 10%; среднегодовой индекс инфляции 5 %. Целесообразно ли принять проект?
Если проект оценивать без учета влияния инфляции, то проект следует принять, поскольку
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Если проект оценивать с учетом влияния инфляции (т.е. при номинальной ставке дисконтирования, равной (1 + 0,1) х (1 + 0,05) - 1 = 1,155 - 1 = = 0,155 = 15,5 %, то проект следует отвергнуть, так как чистая текущая стоимость проекта отрицательна:
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Основными формальными характеристиками инвестиционного проек​та, требующими учета влияния инфляции, являются элементы денежно​го потока и коэффициент дисконтирования, причем учет риска осуществ​ляется корректировкой только одного из этих параметров - либо компо​нентов денежного потока, либо ставки дисконтирования.
Исходные данные, принимаемые для расчета эффективности инвести​ционного проекта, радикальным образом влияют на дальнейшие построе​ния, на ожидаемые показатели проекта. Поскольку ожидания от инвести​ционного проекта с достоверностью оправдаться не могут, то и эффектив​ность проекта можно прогнозировать с определенной долей условности. Известны четыре основных метода оценки влияния изменчивости исход​ных параметров проекта на изменчивость эффективности проекта:
· анализ чувствительности проекта на основе метода критических то​чек (показателей предельного уровня), которые отражают изменение ос​новных параметров проекта при возможных изменениях условий его реа​лизации;

· метод Монте-Карло (метод теории игр);
· сценарный анализ.
Анализ чувствительности проекта основывается на исследовании то​го, как изменяется эффективность инвестиционного проекта в зависимос​ти от изменения какого-либо исходного параметра, если основные параме​тры проекта зафиксированы на уровне их ожидаемых значений. К таким исходным параметрам, по отношению к которым производится оценка чувствительности проекта, относятся следующие:
· величина инвестиций (причем этот фактор раскладывают на компо​ненты: начальный уровень оборотного капитала, в том числе запасы и де​нежные средства; собственно затраты на приобретение машин, оборудо​вания);
· объем реализации или объем производства;

· цены на реализуемую в рамках проекта продукцию (оказываемые услуги);
· себестоимость продукции (в абсолютном выражении или по отноше​нию к цене реализации);
· средний срок погашения дебиторской задолженности;
· уровень инфляции;

· срок осуществления проекта;

· процент по кредитам;
· ставка дисконтирования.
Один из методов анализа чувствительности проекта - метод критиче​ских точек (показателей предельного уровня), который основан на отыс​кании такого критического значения показателя, который в наибольшей степени влияет на выбранный критерий эффективности проекта. Данный анализ дает возможность выявить такие переменные, которые макси​мально влияют не только на эффективность проекта, но и на его осущест​вимость, на состоятельность проекта. Типичными примерами критичес​ких точек являются: внутренняя норма доходности проекта для доходно​сти альтернативного вложения; точка безубыточности для объема произ​водства; срок окупаемости проекта для срока жизни проекта.
Результирующими показателями проекта могут быть названы крите​рии эффективности, балансовая прибыль, чистая прибыль, сальдо финан​совых накоплений.
Анализ чувствительности может быть реализован двумя путями - анализ абсолютных показателей (абсолютный анализ - определение чис​ленной величины отклонений результирующих показателей проекта при различных изменениях исходных переменных) и анализ относительных показателей (относительный анализ — определение относительного (долевого) влияния изменения исходных переменных на изменение результирующих показателей проекта).
Основным недостатком анализа чувствительности является то, что он основывается на предположении о независимости одних параметров проекта от других. Вместе с тем очевидно, что изменение одних параметров влечет за собой изменение других, например, уменьшение затрат может вызвать снижение цен, увеличение спроса и объема реализации. Возможность моделирования взаимосвязи параметров проекта предоставляет метод Монте-Карло.
Метод Монте-Карло (метод теории игр) заключается в следующем: составляется система уравнений, отражающих взаимосвязь исходных параметров проекта, погрешностей в их определении, результирующих показателей проекта. Одним из решений задачи по данной модели является закон распределения для денежных потоков, что позволяет с заданной погрешностью определить, каких результатов следует ожидать от данного проекта.
Методу Монте-Карло присущи следующие недостатки:
· трудоемкость, связанная с тем, что моделирование взаимосвязей параметров требует выполнения работ большого объема;
· неустойчивость решения в связи с наличием большого числа связей между параметрами;
· увеличение трудоемкости расчетов не сопровождается соответству​ющим ростом точности решения;

· необходимость использования экспертной информации, что связано с возможными ошибками в прогнозах.
3.10. Оценка бюджетной эффективности инвестиционного проекта

Бюджетная эффективность инвестиционного проекта оценивается по требованию и с позиции государственного органа федерального или реги​онального уровня. В соответствии с этими требованиями может опреде​ляться бюджетная эффективность для бюджетов различных уровней или для консолидированного бюджета. Показатели бюджетной эффективнос​ти рассчитываются по критериям оценки инвестиционных проектов на ос​новании определения потока бюджетных средств.
К притокам средств для расчета бюджетной эффективности относятся: 
· притоки от налогов, акцизов, пошлин, сборов и отчислений во внебю​джетные фонды, установленных действующим законодательством;

· доходы от лицензирования, конкурсов и тендеров на разведку, стро​ительство и эксплуатацию объектов, предусмотренных проектом;

· платежи в погашение кредитов, выданных из соответствующего бю​джета участникам проекта;
· платежи в погашение налоговых кредитов;

· комиссионные платежи Министерству финансов РФ за сопровождение иност​ранных кредитов (в доходах федерального бюджета);
· дивиденды по принадлежащим региону или государству акциям и другим ценным бумагам, выпущенным в связи с реализацией инвестици​онного проекта.
К оттокам бюджетных средств относятся:
· предоставление бюджетных (в частности, государственных) ресур​сов на условиях закрепления в собственности соответствующего органа управления (в частности, в федеральной государственной собственности) части акций акционерного общества, создаваемого для осуществления ин​вестиционного проекта;

· предоставление бюджетных ресурсов в виде инвестиционного кре​дита;
· предоставление бюджетных ассигнований - средств на безвозмезд​ной основе (субсидирование);
· бюджетные дотации, связанные с проведением определенной цено​вой политики и обеспечением соблюдения определенных социальных при​оритетов.
Отдельно следует учитывать:
· налоговые льготы, отражающиеся в уменьшении поступлений от на​логов и сборов; в этом случае оттоков не возникает, но уменьшаются при​токи;
· государственные гарантии займов и инвестиционных рисков; оттоки при этом отсутствуют; при оценке эффективности проекта с учетом фак​торов неопределенности в отток включаются выплаты по гарантиям при наступлении страховых случаев.
При оценке бюджетной эффективности проекта учитываются также изменения доходов и расходов бюджетных средств, обусловленные влия​нием проекта на сторонние предприятия и население, если проект оказы​вает на них влияние, в том числе:
· прямое финансирование предприятий, участвующих в реализации инвестиционного проекта;
· изменение налоговых поступлений от предприятий, деятельность которых улучшается или ухудшается в результате реализации инвести​ционного проекта;
· выплаты пособий лицам, остающимся без работы в связи с реализа​цией проекта
· выделение из бюджета средств для переселения и трудоустройства граждан в случаях, предусмотренных проектом.
По проектам, предусматривающим создание новых рабочих мест в ре​гионах с высоким уровнем безработицы, в притоке бюджетных средств учитывается экономия капиталовложений из федерального бюджета или бюджета субъекта Федерации на выплату соответствующих пособий.
На основе данных о потоках и оттоках составляются денежные пото​ки для определения бюджетной эффективности и рассчитываются обоб​щающие показатели (критерии) бюджетной эффективности проекта. Для каждого уровня бюджета расчеты эффективности проводятся раздельно. Основным показателем бюджетной эффективности является величина чистых дисконтированных доходов бюджета. Кроме этого, рассчитывают внутреннюю норму доходности и индекс доходности бюджета.

По степени использования критериев оценки инвестиционных проек​тов инвестиционными аналитиками западных стран данные критерии ранжируются следующим образом: наиболее употребительным является критерий внутренней нормы доходности проекта, далее - чистая текущая стоимость проекта, срок окупаемости проекта и индекс рентабельности инвестиций. Если ранжировать критерии, которые используются в каче​стве второго (вспомогательного) критерия, то последовательность такова: срок окупаемости проекта, чистая текущая стоимость проекта, индекс прибыльности инвестиций, внутренняя норма доходности.
ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Инвестиционный проект разрабатывается и реализуется в первую очередь с целью достижения рыночных, финансово-экономических, производственно-технических (научно-технических) и технологических це​лей. При принятии решений в сфере управления инвестиционным проектом должен быть учет как экономических аспектов (например, доход, затраты, прибыль, рента​бельность, объем выпуска продукции (производства услуг), уровень их качества), так и социальных аспектов (например, удовлетворенность персонала оплатой и условиями труда, морально-психологический кли​мат, текучесть кадров).
При ответе на вопрос: как ранжировать экономическую и социальную эффективность инвестиционного проекта строительства гостиницы, то есть при выборе приоритета в направлениях раз​вития организации при реализации инвестиционного проекта, можно ори​ентироваться на следующие методы: 

· экономическая эффективность выбирается как главный показатель эффективности, а социальная эф​фективность - как ограничение соответствующих экономических процес​сов или как дополнительный сопутствующий результат от реализации инвестиционного проекта;

· экономическая и социальная эффективность оцениваются совокупно (ввиду их несопоставимости напрямую такая оценка носит условный характер); 
· поэтапный метод, который предпола​гает на первом этапе разработку вариантов решений и рассмотрение их в плане достижения социальных целей независимо от экономических, на втором этапе среди отобранных эффективных в социальном отношении вариантов определяется вариант решения, являющийся наиболее эффек​тивным в экономическом плане.
Источником полезного эффекта во всех этих случаях является как эко​номия средств, при достижении поставленных целей, так и увеличение са​мого результата при рациональной реализации инвестиционного проекта. 

Высокие темпы прироста инвестиций в объекты инфраструктуры туризма Республики Карелия характеризуют данный рынок как достаточно перспективный. Кроме того, разработка и реализация новых проектов в области туризма вызывают дополнительный спрос на услуги туризма за пределами региона, и соответственно формируют спрос на услуги размещения.

Учитывая объемы инвестиционных вложений можно утверждать, что одним из самых перспективных рыночных сегментов является гостиничный сектор (строительство турбаз, гостиниц и коттеджей). Развитие инфраструктуры в данном направлении происходит в большей степени в муниципальных районах республики, обладающих соответствующим туристским потенциалом, и имеющих наиболее выгодное географическое положение. Наибольшая инвестиционная активность в настоящее время наблюдается в Лахденпохском, Кондопожском, Прионежском и Пряжинском муниципальных районах и в г. Петрозаводске.

Одновременно, наблюдается рост инвестиций в модернизацию и реконструкцию существующего номерного фонда, что указывает на тенденцию повышения качества оказываемых услуг и освоение хозяйствующими субъектами новых рыночных (и соответственно ценовых) ниш.
� EMBED Equation.3  ���
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