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�ÂÂÅÄÅÍÈÅ



  1.  ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÉ ÖÈÊË,

 ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÌÈ ÏÐÎÅÊÒÀÌÈ



     Â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè ðåøàþùèì óñëîâèåì  ðàçâèòèÿ è óñòîé÷èâîé  æèçíåñïîñîáíîñòè  ôèðìû  ëþáîãî ïðîôèëÿ ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü âëîæåíèÿ êàïèòàëà â òîò èëè èíîé  èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò. Ïðèíÿòèå  ôèðìîé  ðåøåíèÿ  îá  èíâåñòèðîâàíèè  ïðîåêòà îáóñëîâëèâàåòñÿ öåëÿìè, êîòîðûå îíà ñòàâèò ïåðåä ñîáîé. Èåðàðõèÿ èíâåñòèöèîííûõ öåëåé (â ïîðÿäêå óáûâàíèÿ) âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

	1. Ïðèáûëüíîñòü    èíâåñòèöèîííîãî ìåðîïðèÿòèÿ îïðåäåëÿåòñÿ êàê íîðìà ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè. Êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ îñóùåñòâëÿþòñÿ òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè ïðèáûëü îò íèõ äîñòèãàåò îïðåäåëåííîãî, çàðàíåå çàäàâàåìîãî ìèíèìóìà.

	2. Ðîñò  ôèðìû ïóòåì åæåãîäíîãî óâåëè÷åíèÿ òîðãîâîãî îáîðîòà è äîëè êîíòðîëèðóåìîãî åþ ðûíêà.

	3. Ïîääåðæàíèå  âûñîêîé  ðåïóòàöèè  ôèðìû ñðåäè  ïîòðåáèòåëåé, ñîõðàíåíèå êîíòðîëèðóåìîé äîëè ðûíêà.

	4. Äîñòèæåíèå âûñîêîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà.

	5. Ïðîèçâîäñòâî íîâîé ïðîäóêöèè.

     Ñóòü èíâåñòèðîâàíèÿ,  ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðà, çàêëþ÷àåòñÿ â îòêàçå îò ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè "ñåãîäíÿ" âî èìÿ  ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè "çàâòðà". Äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î äîëãîñðî÷íîì âëîæåíèè êàïèòàëà íåîáõîäèìî ðàñïîëàãàòü èíôîðìàöèåé,  â òîé  èëè  èíîé ñòåïåíè ïîäòâåðæäàþùåé äâà îñíîâîïîëàãàþùèõ ïðåäïîëîæåíèÿ:

      âëîæåííûå ñðåäñòâà äîëæíû áûòü ïîëíîñòüþ âîçìåùåíû;

    ïðèáûëü,  ïîëó÷åííàÿ  â  ðåçóëüòàòå  äàííîé  îïåðàöèè, äîëæíà áûòü äîñòàòî÷íî âåëèêà,  ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü  âðåìåííûé îòêàç îò  èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ,  à òàêæå ðèñê,  âîçíèêàþùèé â ñèëó íåîïðåäåëåííîñòè êîíå÷íîãî ðåçóëüòàòà.

     Ïðîáëåìà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ îá èíâåñòèöèÿõ ñîñòîèò â îöåíêå ïëàíà ïðåäïîëàãàåìîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ñ  òî÷êè  çðåíèÿ  òîãî, íàñêîëüêî    ñîäåðæàíèå    ïëàíà   è   âåðîÿòíîñòíûå ïîñëåäñòâèÿ åãî îñóùåñòâëåíèÿ ñîîòâåòñòâóþò îæèäàåìîìó ðåçóëüòàòó.

     Â ñàìîì îáùåì ñìûñëå èíâåñòèöèîííûì  ïðîåêòîì  íàçûâàåòñÿ ïëàí, èëè  ïðîãðàììà,  âëîæåíèé  êàïèòàëà ñ öåëüþ ïîñëåäóþùåãî ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè.  Ôîðìà è ñîäåðæàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ìîãóò áûòü  ñàìûìè ðàçíîîáðàçíûìè - îò ïëàíà ñòðîèòåëüñòâà íîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ äî îöåíêè öåëåñîîáðàçíîñòè ïðèîáðåòåíèÿ  èìóùåñòâà. Íî  âî  âñåõ  ñëó÷àÿõ ïðèñóòñòâóåò âðåìåííûé ëàã ìåæäó ìîìåíòîì íà÷àëà èíâåñòèðîâàíèÿ è ìîìåíòîì,  êîãäà ïðîåêò íà÷èíàåò ïðèíîñèòü ïðèáûëü.  Âðåìåííûé ôàêòîð èãðàåò êëþ÷åâóþ ðîëü â îöåíêå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.  Â óñëîâèÿõ ðûíêà ïåðèîä îò ðàçðàáîòêè äî  ðåàëèçàöèè  ïðîåêòà  ïðèíÿòî  ðàññìàòðèâàòü êàê öèêë èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà,  îõâàòûâàþùèé òðè ôàçû:  ïðåäèíâåñòèöèîííóþ, èíâåñòèöèîííóþ, ýêñïëóàòàöèîííóþ. Ñóììàðíàÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü ýòèõ ôàç ñîñòàâëÿåò ñðîê æèçíè ïðîåêòà.

     Ïðåäèíâåñòèöèîííàÿ ôàçà    íåïîñðåäñòâåííî   ïðåäøåñòâóåò îñíîâíîìó îáúåìó èíâåñòèöèé,  âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ íå ìîæåò  áûòü îïðåäåëåíà äîñòàòî÷íî òî÷íî. Íà ýòîì ýòàïå ïðîåêò ðàçðàáàòûâàåòñÿ, ãîòîâèòñÿ åãî òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå,  ïðîâîäÿòñÿ ìàðêåòèíãîâûå èññëåäîâàíèÿ, îñóùåñòâëÿåòñÿ âûáîð ïîñòàâùèêîâ ñûðüÿ è îáîðóäîâàíèÿ, âåäóòñÿ ïåðåãîâîðû ñ ïîòåíöèàëüíûìè èíâåñòîðàìè  è ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòà.  Òàêæå çäåñü ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ þðèäè÷åñêîå îôîðìëåíèå ïðîåêòà (ðåãèñòðàöèÿ  ïðåäïðèÿòèÿ, îôîðìëåíèå êîíòðàêòîâ è ò.ä.) è ïðîâîäèòñÿ ýìèññèÿ àêöèé è äðóãèõ  öåííûõ áóìàã. Êàê ïðàâèëî, â êîíöå ýòîé ôàçû äîëæåí áûòü ïîëó÷åí  ðàçâåðíóòûé áèçíåñ-ïëàí èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Âñå ïåðå÷èñëåííûå äåéñòâèÿ òðåáóþò íå  òîëüêî  âðåìåíè,  íî  è çàòðàò. Â  ñëó÷àå  ïîëîæèòåëüíîãî  ðåçóëüòàòà  è  ïåðåõîäà íåïîñðåäñòâåííî ê îñóùåñòâëåíèþ ïðîåêòà ïîíåñåííûå çàòðàòû êàïèòàëèçèðóþòñÿ è  âõîäÿò  â ñîñòàâ ïðåäïðîèçâîäñòâåííûõ çàòðàò ñ ïîñëåäóþùèì îòíåñåíèåì íà ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè ÷åðåç  ìåõàíèçì àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé.

     Ñëåäóþùèé îòðåçîê âðåìåíè îòâîäèòñÿ ïîä ñòàäèþ èíâåñòèðîâàíèÿ, èëè ôàçó îñóùåñòâëåíèÿ. Ïðèíöèïèàëüíîå îòëè÷èå ýòîé ôàçû îò ïðåäûäóùåé è ïîñëåäóþùèõ ôàç ñîñòîèò,  ñ îäíîé  ñòîðîíû,  â òîì, ÷òî íà÷èíàþò ïðåäïðèíèìàòüñÿ äåéñòâèÿ,  òðåáóþùèå ãîðàçäî áîëüøèõ çàòðàò è íîñÿùèå  óæå  íåîáðàòèìûé  õàðàêòåð  (çàêóïêà îáîðóäîâàíèÿ, ñûðüÿ),  à  ñ äðóãîé - ïðîåêò åùå íå â ñîñòîÿíèè îáåñïå÷èòü ñâîå ðàçâèòèå çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ.  Íà äàííîé ñòàäèè ôîðìèðóþòñÿ ïîñòîÿííûå àêòèâû ïðåäïðèÿòèÿ.  Íåêîòîðûå âèäû ñîïóòñòâóþùèõ çàòðàò (íàïðèìåð,  ðàñõîäû íà  îáó÷åíèå ïåðñîíàëà, ïðîâåäåíèå  ðåêëàìíûõ ìåðîïðèÿòèé,  ïóñêî íàëàäêó è äð.) ÷àñòè÷íî ìîãóò áûòü îòíåñåíû íà ñåáåñòîèìîñòü  ïðîäóêöèè, êàê ðàñõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ, à ÷àñòè÷íî êàïèòàëèçèðîâàíû, êàê ïðåäïðîèçâîäñòâåííûå çàòðàòû.

     Ñ ìîìåíòà  ââîäà  â  äåéñòâèå  îñíîâíîãî îáîðóäîâàíèÿ èëè ïðèîáðåòåíèÿ íåäâèæèìîñòè,  èëè èíîãî àêòèâà íà÷èíàåòñÿ òðåòüÿ ñòàäèÿ ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà - ýêñïëóàòàöèîííàÿ. Ýòîò ïåðèîä õàðàêòåðèçóåòñÿ íà÷àëîì  ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè  èëè  îêàçàíèÿ  óñëóã  è  ñîîòâåòñòâóþùèìè òåêóùèìè èçäåðæêàìè. 

     Çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà îáùóþ õàðàêòåðèñòèêó ïðîåêòà  áóäåò îêàçûâàòü ïðîäîëæèòåëüíîñòü ýêñïëóàòàöèîííîé ôàçû. Î÷åâèäíî, ÷åì äàëüøå áóäåò îòíåñåíà âî âðåìåíè åå ãðàíèöà, òåì áîëüøåé áóäåò ñîâîêóïíàÿ âåëè÷èíà äîõîäà.

Âàæíî îïðåäåëèòü òîò ìîìåíò,  ïî äîñòèæåíèè êîòîðîãî  äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ  ïðîåêòà  óæå íå ìîãóò áûòü íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàíû ñ ïåðâîíà÷àëüíûìè èíâåñòèöèÿìè,  òàê  íàçûâàåìûé  "èíâåñòèöèîííûé ïðåäåë".  Íàïðèìåð, ïðè óñòàíîâêå íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûì ïðåäåëîì ÿâëÿåòñÿ ñðîê ïîëíîãî ìîðàëüíîãî è ôèçè÷åñêîãî èçíîñà.  Îáùèì êðèòåðèåì ïðîäîëæèòåëüíîñòè ñðîêà æèçíè ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííîñòü âûçûâàåìûõ  èì  äåíåæíûõ äîõîäîâ ñ  òî÷êè  çðåíèÿ èíâåñòîðà.  Òàê,  ïðè ïðîâåäåíèè áàíêîâñêîé ýêñïåðòèçû íà ïðåäìåò ïðåäîñòàâëåíèÿ  êðåäèòà  ñðîê æèçíè ïðîåêòà áóäåò ñîâïàäàòü ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòåé è äàëüíåéøàÿ ñóäüáà èíâåñòèöèé ññóäîäàòåëÿ óæå íå áóäåò  èíòåðåñîâàòü.

Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî òèïîâ  êëàññèôèêàöèé  èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Îäíèì  èç  òàêèõ òèïîâ ÿâëÿåòñÿ ðàçáèâêà ïðîåêòîâ íà êðóïíûå, ñðåäíèå, ìåëêèå. Êðóïíûå ïðîåêòû íîñÿò ñòðàòåãè÷åñêèé õàðàêòåð,  ïðåäñòàâëÿþò  ñîáîé  ïðèíöèïèàëüíî  íîâûå îáúåêòû è èìåþò ñòîèìîñòü áîëåå 2 ìëí.äîëëàðîâ.  Ñðåäíèå  ïðîåêòû  èìåþò ñòîèìîñòü îò 300 òûñÿ÷ äî 2 ìëí.äîëëàðîâ. Ìåëêèå ïðîåêòû - ìåíåå 300 òûñ.äîëëàðîâ.  Èñòî÷íèêîì  èíâåñòèöèé  äëÿ  ðåàëèçàöèè ñðåäíèõ è ìåëêèõ ïðîåêòîâ îáû÷íî âûñòóïàþò àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ îò îñíîâíîãî êàïèòàëà ôèðìû. Êðóïíûå ïðîåêòû, ñîñòàâëÿÿ äî 20% îáùåãî ÷èñëà ïðîåêòîâ, óòâåðæäàþòñÿ íà óðîâíå ðóêîâîäñòâà êîðïîðàöèè è  ðåàëèçóþòñÿ  â  òå÷åíèå  3-4ëåò, à ñðåäíèå è ìåëêèå ïðîåêòû óòâåðæäàþòñÿ íà óðîâíå ïîäðàçäåëåíèé êîðïîðàöèè.

Ñóùåñòâóþò ïðîåêòû ñ óòâåðæäåííûìè ôîíäàìè  (óòâåðæäåííûì  ôèíàíñèðîâàíèåì), íàõîäÿùèåñÿ  íà  òîé  èëè  èíîé  ñòàäèè ñòðîèòåëüñòâà, íî íå çàêîí÷åííûå. Ïðîåêòû ñ íåóòâåðæäåííûì ôèíàíñèðîâàíèåì ïîäðàçäåëÿþòñÿ:

     íà çàâèñÿùèå îò ñàìîé êîðïîðàöèè (ðåøåíèå îá èíâåñòèðîâàíèè ïðèíèìàåòñÿ ðóêîâîäñòâîì êîðïîðàöèè);

     çàâèñÿùèå îò  ïîòðåáèòåëÿ  (ôèíàíñèðîâàíèå  îòêðûâàåòñÿ ëèøü â òîì ñëó÷àå, åñëè êîðïîðàöèÿ íà òåíäåðå âûèãðûâàåò êîíòðàêò íà ïîñòàâêó ïðîäóêöèè).

     Îñíîâíàÿ  êëàññèôèêàöèÿ  èíâåñòèöèîííûõ  ïðîåêòîâ ñî÷åòàåò ðàçáèâêó êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé íà êëàññû ñ ïðèíöèïîì  äèôôåðåíöèðîâàíèÿ íîðìû ïðèáûëè âíóòðè êàæäîãî êëàññà:

	1. Âûíóæäåííûå  êàïèòàëüíûå  âëîæåíèÿ,  îñóùåñòâëÿåìûå  ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ   íàäåæíîñòè   ïðîèçâîäñòâà  è  òåõíèêè  áåçîïàñíîñòè, íàïðàâëåííûå  íà  âûïîëíåíèå  òðåáîâàíèé îõðàíû îêðóæàþùåé ñðåäû â  ñîîòâåòñòâèè  ñ íîâûìè çàêîíîäàòåëüíûìè àêòàìè â ýòîé ñôåðå è ó÷èòûâàþùèå ïðî÷èå ìåòîäû ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Ïðè  òàêîì  òèïå  êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé òðåáîâàíèÿ ê íîðìå ïðèáûëè îòñóòñòâóþò.

	2. Âëîæåíèÿ  ñ öåëüþ ñîõðàíåíèÿ ïîçèöèé íà ðûíêå (ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîãî óðîâíÿ ïðîèçâîäñòâà).  Ìèíèìàëüíàÿ  (ïîðîãîâàÿ) íîðìà ïðèáûëè ðàâíà 6%.

     3. Âëîæåíèÿ â îáíîâëåíèå îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ (ïîääåðæàíèå íåïðåðûâíîé äåÿòåëüíîñòè). Ìèíèìàëüíàÿ íîðìà ïðèáûëè - 12%.

	4. Âëîæåíèÿ ñ  öåëüþ ýêîíîìèè òåêóùèõ çàòðàò (ñîêðàùåíèå èçäåðæåê). Ìèíèìàëüíàÿ íîðìà ïðèáûëè - 15%

	5. Âëîæåíèÿ  ñ  öåëüþ óâåëè÷åíèÿ äîõîäîâ (ðàñøèðåíèå äåÿòåëüíîñòè - óâåëè÷åíèå ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè). Ìèíèìàëüíàÿ íîðìà ïðèáûëè - 20%.

       6.  Ðèñêîâûå êàïèòàëüíûå  âëîæåíèÿ  (íîâîå  ñòðîèòåëüñòâî, âíåäðåíèå íîâûõ òåõíîëîãèé).  Íîðìà ïðèáûëè - 25%.

	Ýòà êëàññèôèêàöèÿ ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ýëåìåíòîì  óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì ïðîöåññîì êîðïîðàöèè. Âàæíóþ ðîëü â åå èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå èãðàåò âðåìåííîå ðàñïðåäåëåíèå ïðèáûëè, êîãäà â çàâèñèìîñòè îò ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ êîðïîðàöèè â ðàçíûå ïåðèîäû ðóêîâîäñòâî çàäàåò ðàçíûå íîðìû  ïðèáûëè,  óïðàâëÿÿ  èíâåñòèöèîííûì ïðîöåññîì  âî âðåìåíè.  Â ýòèõ öåëÿõ ñîñòàâëÿþòñÿ äîëãîñðî÷íûå ïëàíû êàïèòàëîâëîæåíèé äëÿ  èñïîëüçîâàíèÿ  íàêîïëåííîé â  áëàãîïðèÿòíûå  ïåðèîäû ïðèáûëè â ìåíåå áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèÿõ (äëÿ êîìïåíñàöèè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ñ  íèçêîé  ïðèáûëüþ).

	Íîðìà ïðèáûëè îò èíâåñòèöèé ðàçíûõ  êëàññîâ  ìîæåò  êîëåáàòüñÿ â  çíà÷èòåëüíîé  ñòåïåíè  ñ  ó÷åòîì âîçìîæíîñòè äîñòóïà êîðïîðàöèé ê âûãîäíûì îáúåêòàì â òå÷åíèå  ðàçëè÷íûõ  ïåðèîäîâ.

	Ïîýòîìó óñòàíàâëèâàþòñÿ ãðàíèöû êîëåáàíèÿ íîðìû ïðèáûëè.  Íèæíÿÿ ãðàíèöà - ýòî òîò ìèíèìàëüíûé óðîâåíü, íèæå êîòîðîãî íîðìà ïðèáûëè íå  äîëæíà ïàäàòü íåçàâèñèìî îò òîãî,  êàêîâ îæèäàåìûé îáúåì ïðèáûëè îò ïðîåêòà è êàêîâû ôèíàíñîâûå ðåñóðñû  êîðïîðàöèè. Ïîìèìî  ìèíèìàëüíîé  íîðìû ïðèáûëè îáû÷íî óñòàíàâëèâàåòñÿ íà äîñòàòî÷íî äëèòåëüíûé ïåðèîä (5-10 ëåò)  òàêæå  ñòàíäàðòíàÿ (íîðìàëüíàÿ) íîðìà ïðèáûëè, ïðèåìëåìàÿ äëÿ êîðïîðàöèé. 

	Ìèíèìàëüíàÿ íîðìà ïðèáûëè ðàññ÷èòàíà èç óðîâíÿ äîõîäíîñòè öåííûõ áóìàã,  ñòàâîê ïî äîëãîñðî÷íîìó êðåäèòó è ò.ï., òàê êàê âëîæåíèÿ èíâåñòèöèé â öåííûå áóìàãè, áàíêîâñêèå îïåðàöèè è ïð.  ÿâëÿþòñÿ àëüòåðíàòèâîé  èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðîèçâîäñòâåííîãî õàðàêòåðà.

	Íåîáõîäèìî îòìåòèòü,  ÷òî  ìèíèìàëüíàÿ íîðìà ïðèáûëè âîçðàñòàåò ñ óâåëè÷åíèåì ñòåïåíè èíâåñòèöèîííîãî  ðèñêà  è  ìîæåò äîñòèãíóòü î÷åíü âûñîêîãî óðîâíÿ äëÿ âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ (25% è áîëåå).



2.  ÑÎÄÅÐÆÀÍÈÅ ÏÐÅÄÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ  ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÉ



     Â ïðåäèíâåñòèöèîííîé  ôàçå çàêëàäûâàåòñÿ îñíîâà îïòèìèçàöèè ñòîèìîñòíûõ è êà÷åñòâåííûõ ïàðàìåòðîâ,  êîòîðàÿ  ïîçâîëÿåò äîáèâàòüñÿ ðàçóìíîãî  ñîîòíîøåíèÿ  ìåæäó  èçäåðæêàìè è ðèñêàìè ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé è ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ.  Ïîýòîìó òðåáóåòñÿ îñîáåííî òùàòåëüíîå  ïðîâåäåíèå ïðåäèíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèé. Ïðåäèíâåñòèöèîííàÿ ôàçà âêëþ÷àåò òðè ñòàäèè:

- èäåíòèôèêàöèþ  èíâåñòèöèîííûõ  âîçìîæíîñòåé  (àíàëèç âîçìîæíîñòåé);

- ïîäãîòîâêó  îáîñíîâàíèé  (ïðåäâàðèòåëüíîå è òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå);

- îöåíêó  ïðîåêòà è ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ îá èíâåñòèöèÿõ (îöåíî÷íûé îò÷åò).

     Ñòàäèÿ "ÀÍÀËÈÇ ÂÎÇÌÎÆÍÎÑÒÅÉ" ñîñòîèò èç òðåõ ýòàïîâ:

1. Îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé.

2. Àíàëèç îáùèõ âîçìîæíîñòåé.

3. Àíàëèç âîçìîæíîñòåé èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ïîäãîòîâêà èíôîðìàöèè,  âêëþ÷àåìîé  â àíàëèç âîçìîæíîñòåé ïðîåêòà, íå òðåáóåò ñóùåñòâåííûõ çàòðàò,  òàê êàê ýòîò  àíàëèç íàöåëåí ïðåæäå  âñåãî íà âûäåëåíèå ïðèíöèïèàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ àñïåêòîâ âîçìîæíîãî ïðîìûøëåííîãî ïðåäëîæåíèÿ.

Ñòàäèÿ "ÏÎÄÃÎÒÎÂÊÀ ÎÁÎÑÍÎÂÀÍÈß" òàêæå âêëþ÷àåò òðè ýòàïà:

1. Ïðåäâàðèòåëüíîå îáîñíîâàíèå.

2. Âñïîìîãàòåëüíûå èññëåäîâàíèÿ.

3. Òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå.

	Ïðîâåäåíèå òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ (ÒÝÎ),  ïîçâîëÿþùåãî ïðèíÿòü îïðåäåëåííîå ðåøåíèå ïî ïîâîäó ïðîåêòà,  - çàäà÷à äîðîãîñòîÿùàÿ è  òðåáóþùàÿ äëèòåëüíîãî âðåìåíè.  Ïîýòîìó ïåðåä âûäåëåíèåì ñðåäñòâ íà òàêîå èññëåäîâàíèå äîëæíà  áûòü  ñäåëàíà äîïîëíèòåëüíàÿ îöåíêà  èäåè ïðîåêòà ñ ïîìîùüþ ïðåäâàðèòåëüíîãî îáîñíîâàíèÿ.

	Ïðåäâàðèòåëüíîå îáîñíîâàíèå   ñëåäóåò  ðàññìàòðèâàòü  êàê ïðîìåæóòî÷íóþ ñòàäèþ ìåæäó èçó÷åíèåì ïðîåêòíûõ âîçìîæíîñòåé  è ïîäðîáíûì ÒÝÎ;  ðàçíèöà  ìåæäó íèìè - â äåòàëüíîñòè äîáûâàåìîé èíôîðìàöèè è îáñóæäåíèè ïðîåêòíûõ àëüòåðíàòèâ.  Îáû÷íî ïðåäâàðèòåëüíîå îáîñíîâàíèå èìååò ñëåäóþùèå ðàçäåëû:

ñâåäåíèÿ î ïðåäïîñûëêàõ è èñòîðèÿ âîïðîñà;

âîçìîæíûå  ñòðàòåãèè  îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà èëè äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàöèè, ãðàíèöû ïðîåêòà â ñâÿçè ñ àíàëèçîì ðûíêà è êîíöåïöèåé ìàðêåòèíãà;

ñûðüå è âñïîìîãàòåëüíûå ìàòåðèàëû;

ìåñòîðàñïîëîæåíèå, ðàçìåùåíèå è îáîðóäîâàíèå;

ïðîåêòíàÿ äîêóìåíòàöèÿ è òåõíîëîãèÿ,  ïðîèçâîäñòâåííàÿ ïðîãðàììà è  ïðîèçâîäñòâåííàÿ  ìîùíîñòü,  âûáîð  ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà è ïðîåêòíî-êîíñòðóêòîðñêîãî ðåøåíèÿ;

ñòðóêòóðà  óïðàâëåíèÿ è íàêëàäíûå ðàñõîäû:  îáùèå çàâîäñêèå, óïðàâëåí÷åñêèå è ìàðêåòèíãîâûå;

òðóäîâûå ðåñóðñû,  óïðàâëåí÷åñêèé ïåðñîíàë, çàòðàòû íà ðàáî÷óþ ñèëó, ïîòðåáíîñòü â îáó÷åíèè è ñâÿçàííûå ñ íèì çàòðàòû;

ãðàôèê ðåàëèçàöèè ïðîåêòà;

ôèíàíñîâûé àíàëèç: èíâåñòèöèîííûå, ïðîèçâîäñòâåííûå è ìàðêåòèíãîâûå çàòðàòû (äîñòîâåðíîñòü äàííûõ è ïðåäïîëîæåíèé, ñòðóêòóðà çàòðàò),  ðàñ÷åò äâèæåíèÿ äåíåæíîé  íàëè÷íîñòè  è  àíàëèç êîììåð÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè,  ôèíàíñèðîâàíèå  ïðîåêòà,  îöåíêà ðèñêîâ (îïðåäåëåíèå êðèòè÷åñêèõ  çíà÷åíèé  ïàðàìåòðîâ,  àíàëèç âåðîÿòíîñòåé);

ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç:  îïðåäåëåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé (â ñîîòâåòñòâèè ñ ãðàíèöàìè - ðàìêàìè ïðîåêòà).

Ñòðóêòóðà ïðåäâàðèòåëüíîãî îáîñíîâàíèÿ  äîëæíà  ñîâïàäàòü ñî ñòðóêòóðîé ïîäðîáíîãî ÒÝÎ.



        Îñíîâíûå ðàçäåëû ÒÝÎ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà



              Ðàçäåë 1.  Îñíîâíàÿ èäåÿ ïðîåêòà

1. Èäåÿ ïðîåêòà.

1.1. Ñîîòâåòñòâèå èäåè ïðîåêòà ñóùåñòâóþùåé  ñèñòåìå  ýêîíîìè÷åñêèõ âçàèìîîòíîøåíèé â ñòðàíå. Ñîîòâåòñòâèå èäåè óðîâíþ  ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû.

1.2. Ïåðå÷åíü ñïîíñîðîâ. Ïðè÷èíû çàèíòåðåñîâàííîñòè ñïîíñîðîâ â ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

1.3. Ñâåäåíèÿ î ïðîåêòå: 

- îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè ïðîåêòà.

- öåëè ïðîåêòà è ïðåäâàðèòåëüíàÿ îñíîâíàÿ ñòðàòåãèÿ ïðîåêòà.

- ãåîãðàôè÷åñêèé àðåàë è äîëÿ íà ðûíêå (âíóòðåííåì,  âíåøíåì), ðûíî÷íàÿ íèøà.

- òèï ðàçìåùåíèÿ (ðûíî÷íàÿ èëè ðåñóðñíàÿ îðèåíòàöèÿ).

- ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ïîääåðæêè ïðîåêòà.

- ïðîäóêöèÿ è åå ñòðóêòóðà, ìîùíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

- êîíòóðû ýêîíîìè÷åñêîé,  ïðîìûøëåííîé, ôèíàíñîâîé, ñîöèàëüíîé ïîëèòèêè.

- íàöèîíàëüíûå, îòðàñëåâûå è ïîäãîòîâèòåëüíûå ôàêòîðû, áëàãîïðèÿòíûå äëÿ ïðîåêòà.

- íàèìåíîâàíèå,  àäðåñ, ôèíàíñîâûå âîçìîæíîñòè, ðîëü â ïðîåêòå îðãàíèçàòîðà ïðîåêòà.



 Ðàçäåë 2. Àíàëèç ðûíêà è ñòðàòåãèÿ ìàðêåòèíãà

2.1. Îáùå ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç:

- îáùèå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè,  èìåþùèå îòíîøåíèå ê  ñïðîñó íà  ïðîäóêöèþ,  ïðåäóñìîòðåííóþ  ïðîåêòîì  (íàñåëåíèå  è òåìïû ðîñòà íàñåëåíèÿ, ïîäóøåâîé äîõîä è ïîòðåáëåíèå è äð.)

- ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà, ïðàêòèêà è çàêîíîäàòåëüñòâî â ñôåðå, ñâÿçàííîé  ñ  ïîòðåáëåíèåì,  ïðîèçâîäñòâîì,   èìïîðòîì   è ýêñïîðòîì ïðîäóêöèè,  ïðåäóñìîòðåííîé ïðîåêòîì, îãðàíè÷åíèÿ ïî ñòàíäàðòàì, îáÿçàòåëüñòâà,  íàëîãè,  ñóáñèäèè, êðåäèòíûé êîíòðîëü è ðåãóëèðîâàíèå çàðóáåæíûõ ñâÿçåé. 

- ñóùåñòâóþùèé óðîâåíü íàöèîíàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà  ïðîåêòèðóåìîé ïðîäóêöèè,  âêëþ÷àÿ ïðîèçâîäñòâî äëÿ âíóòðåííåãî ïîòðåáëåíèÿ.

- ñóùåñòâóþùèé óðîâåíü èìïîðòà.

- ïðîèçâîäñòâî è èìïîðò çàìåùàþùåé ïðîäóêöèè.

- äàííûå î ïðåäåëüíûõ çàòðàòàõ è äîïîëíÿþùèõ ïðîäóêòàõ.

- öåëè ïðîèçâîäñòâà, ïîñòàâëåííûå â íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïëàíàõ è èìåþùèå îòíîøåíèå ê ïðîåêòèðóåìîé ïðîäóêöèè.

- ñóùåñòâóþùèé óðîâåíü ýêñïîðòà.

- äàííûå  î  ïîâåäåíèè,  ïðèâû÷êàõ  è ðåàêöèè èíäèâèäóàëüíûõ è ãðóïïîâûõ ïîòðåáèòåëåé, à òàêæå î òîðãîâîé ïðàêòèêå.

2.2. Èññëåäîâàíèå ðûíêà.

- äåòàëüíàÿ îöåíêà ñóùåñòâóþùåé åìêîñòè ðûíêà.

- ïðîãíîçèðîâàíèå èçìåíåíèÿ åìêîñòè îòå÷åñòâåííîãî ðûíêà â áóäóùåì.

- âîçìîæíîñòü âûõîäà íà ðûíêè äðóãèõ ñòðàí.

- èìïîðò êîíêóðèðóþùåé ïðîäóêöèè.

2.3. Îñíîâû ïðîåêòíîé ñòðàòåãèè.

- öåëè ïðîåêòà  (çàìåùåíèå  èìïîðòà,  èñïîëüçîâàíèå  èìåþùèõñÿ ðåñóðñîâ, ïðîíèêíîâåíèå íà ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê è äð.)

- ñòðàòåãèÿ ïðîåêòà (ëèäåðñòâî â èçäåðæêàõ;  îðèåíòàöèÿ íà îãðàíè÷åííóþ ãðóïïó ïîêóïàòåëåé; çàíÿòèå ðûíî÷íîé íèøè).

2.4. Îñíîâíàÿ êîíöåïöèÿ  ìàðêåòèíãà:

- ñòðàòåãèÿ ìàðêåòèíãà (ïðîíèêíîâåíèå íà ðûíîê;  ðàçâèòèå ðûíêà; ðàçâèòèå ïðîäóêòà; äèâåðñèôèêàöèÿ);

- îïåðàòèâíûå ìåðîïðèÿòèÿ - ñáîð,  îáðàáîòêà è ñèñòåìàòè÷åñêàÿ îöåíêà èíôîðìàöèè î ðûíêå è ðûíî÷íîé ñðåäå (ñïðîñ è  êîíêóðåíöèÿ, ïîâåäåíèå êëèåíòîâ è íóæäû ïîòðåáèòåëåé,  èçó÷åíèå êîíêóðèðóþùèõ ïðîäóêòîâ,  àíàëèç èíñòðóìåíòîâ ìàðêåòèíãà è  ïðî÷èõ ôàêòîðîâ, ñâÿçàííûõ  ñ  ðûíêîì)   äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ îòäåëüíûõ èíñòðóìåíòîâ ìàðêåòèíãà â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå;

- öåëè â îáëàñòè ñáûòà (îáîðîò;  äîëÿ ðûíêà;  ðåïóòàöèÿ ôèðìû; ïðèáûëü).

2.5. Èçäåðæêè ìàðêåòèíãà:

- îïðåäåëåíèÿ öåí ðåàëèçàöèè  ïðîäóêöèè  (âíóòðåííèå  èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà è ñáûòà;  öåíîâàÿ ýëàñòè÷íîñòü;  öåíîâàÿ ïîëèòèêà êîíêóðåíòîâ);

- ïðîäâèæåíèå ïðîäóêöèè (ðåêëàìà, ñâÿçè ñ îáùåñòâåííîñòüþ, èíäèâèäóàëüíàÿ ïðîäàæà, ñòèìóëèðîâàíèå ñáûòà, ïîëèòèêà â îòíîøåíèè òîðãîâîé ìàðêè);

- ïîñëåïðîäàæíîå îáñëóæèâàíèå ïðîäóêöèè.

2.6. Äîõîäû ìàðêåòèíãà:

- îïòèìàëüíàÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ ìîùíîñòü;

- ïîäõîäÿùàÿ òåõíîëîãèÿ;

- òåõíè÷åñêè öåëåñîîáðàçíàÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ ïðîãðàììà;

- àëüòåðíàòèâíûå  ñòðàòåãèè ìàðêåòèíãà ñ ïðîãíîçèðóåìûì ïåðèîäîì ïðîäàæ ñ ó÷åòîì õàðàêòåðà è òèïà ïðîäóêöèè.



          Ðàçäåë 3. Ñûðüå è êîìïëåêòóþùèå ìàòåðèàëû

3.1. Êëàññèôèêàöèÿ ñûðüåâûõ ðåñóðñîâ è êîìïëåêòóþùèõ  ìàòåðèàëîâ:

- ìèíåðàëüíûå ðåñóðñû (äåòàëüíàÿ èíôîðìàöèÿ î çàïàñàõ è  ôèçèêî-õèìè÷åñêèõ ñâîéñòâàõ ðåñóðñîâ);

- ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå ìàòåðèàëû (èíôîðìàöèÿ î êà÷åñòâå, ìåòîäàõ ñáîðà è âûâîçêè è ò.ä.);

- ìîðñêèå ïðîäóêòû (îöåíêà çàïàñîâ,  îáúåìîâ è èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà, îñîáåííîñòè íàöèîíàëüíîé ïîëèòèêè è ýêîëîãè÷åñêèå îãðàíè÷åíèÿ);

- îáðàáîòàííûå ïðîìûøëåííûå ìàòåðèàëû (âîçìîæíîñòü âçàèìîçàìåíÿåìîñòè ïîëóôàáðèêàòîâ,  âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ïîëóôàáðèêàòîâ ñ ðàçëè÷íîé ñòåïåíüþ îáðàáîòêè â çàâèñèìîñòè îò õàðàêòåðà òåõíîëîãè÷åñêîãî öèêëà áóäóùåãî ïðîåêòà);

- âñïîìîãàòåëüíûå  ìàòåðèàëû  (ïîòðåáíîñòü  â  ýëåêòðîýíåðãèè, òîïëèâå, âîäî- è ïàðîñíàáæåíèè, óïàêîâî÷íûå ìàòåðèàëû);

- îáùàÿ îöåíêà ïîòðåáíîñòåé ñ ó÷åòîì âûáîðà ìåñòîðàñïîëîæåíèÿ,  òåõíîëîãèè è ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè ïðîåêòà,  èñòî÷íèêîâ ñíàáæåíèÿ íà îõðàíó îêðóæàþùåé ñðåäû;

- çàïàñíûå ÷àñòè;

- ïîñòàâêè  äëÿ  ñîöèàëüíûõ è èíûõ íóæä (îñîáåííî ïðè ñòðîèòåëüñòâå â îòäàëåííûõ è ìàëîîáæèòûõ ðåãèîíàõ) - ïðîäóêòû  ïèòàíèÿ, ìåäèöèíñêèå è îáðàçîâàòåëüíûå óñëóãè, ñòðîèòåëüñòâî äîðîã.

3.2. Ñïåöèôèêàöèÿ ïîòðåáíîñòåé â ìàòåðèàëàõ:

- ñîçäàíèå ñïåöèàëüíûõ äèàãðàìì òåõíîëîãè÷åñêèõ ïîòîêîâ, ïîêàçûâàþùèõ, êàêèì  îáðàçîì  è  íà êàêîé ñòàäèè ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà ïðîèñõîäèò ïîòðåáëåíèå òåõ èëè èíûõ ìàòåðèàëîâ;

- äåòàëüíûé àíàëèç íà îòäåëüíîé äèàãðàììå êàæäîé ñòàäèè òåõíîëîãè÷åñêîãî ïîòîêà (ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé  ïðèìåíÿåìûõ  ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ, ñòàíäàðòîâ è ò.ä.).

3.3. Äîñòóïíîñòü ðåñóðñîâ:

- îáùàÿ ïîòðåáíîñòü â êîìïëåêòóþùèõ èçäåëèÿõ;

- èñòî÷íèêè ñíàáæåíèÿ (âíåøíèå,  âíóòðåííèå, èõ ìåñòîðàñïîëîæåíèå);

- òðàíñïîðòèðîâêà ìàòåðèàëîâ è âîçìîæíûå òðàíñïîðòíûå èçäåðæêè;

- îöåíêà   àëüòåðíàòèâíûõ  âàðèàíòîâ  êîíå÷íîãî  èñïîëüçîâàíèÿ ïîñòàâëÿåìûõ ìàòåðèàëîâ è âîçìîæíîå âëèÿíèå òàêîãî èñïîëüçîâàíèÿ íà ñòåïåíü èõ äîñòóïíîñòè.

3.4. Ñòðàòåãèÿ ïîñòàâîê, èçäåðæêè íà ñûðüå è êîìïëåêòóþùèå èçäåëèÿ:

- öåëè ñòðàòåãèè (ìèíèìèçàöèÿ èçäåðæåê,  ìèíèìèçàöèÿ  ðèñêà  è îïòèìèçàöèÿ äåëîâûõ îòíîøåíèé ñ ïîñòàâùèêàìè);

- îïðåäåëåíèå èñòî÷íèêîâ ñíàáæåíèÿ è ïîñòàâùèêîâ;

- ñîãëàøåíèÿ è äîãîâîðû;

- ñðåäñòâà òðàíñïîðòèðîâêè;

- õðàíåíèå;

- îöåíêà ðèñêà ñðûâà ïîñòàâîê.



       Ðàçäåë 4. Ìåñòîðàñïîëîæåíèå è îêðóæàþùàÿ ñðåäà

4.1. Àíàëèç ìåñòîðàñïîëîæåíèÿ è îêðóæàþùåé ñðåäû:

- ðàçðàáîòêà íåñêîëüêèõ àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ ñ ó÷åòîì ýêîëîãè÷åñêîé îáñòàíîâêè,  ãåîãðàôè÷åñêèõ óñëîâèé;  ýêîëîãè÷åñêîãî âîçäåéñòâèÿ ïðîåêòà è îöåíêè ýêîëîãè÷åñêîãî âîçäåéñòâèÿ; ãîñóäàðñòâåííîé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ñòèìóëîâ è îãðàíè÷åíèé; èíôðàñòðóêòóðû ðàéîíà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

4.2. Îêîí÷àòåëüíûé âûáîð ðàñïîëîæåíèÿ, âûáîð ñòðîèòåëüíîé ïëîùàäêè, îöåíêà èçäåðæåê:

- âûáîð ïðîèçâîäñòâåííîé ïëîùàäêè èç  íåñêîëüêèõ  âàðèàíòîâ  ñ ó÷åòîì: ïðèðîäíûõ óñëîâèé; ýêîëîãè÷åñêîãî âîçäåéñòâèÿ (îãðàíè÷åíèÿ, ñòàíäàðòû);  ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé (îãðàíè÷åíèÿ, ëüãîòû, òðåáîâàíèÿ); ìåñòíîé èíôðàñòðóêòóðû â ðàéîíå ïðîèçâîäñòâåííîé ïëîùàäêè;  ñòðàòåãè÷åñêèõ  àñïåêòîâ;   ñòîèìîñòè çåìëè; ñòîèìîñòè ïîäãîòîâêè ïðîèçâîäñòâåííîé ïëîùàäêè.



       Ðàçäåë 5. Èíæåíåðíàÿ ÷àñòü ïðîåêòà è òåõíîëîãèÿ

5.1. Ïðîèçâîäñòâåííàÿ ïðîãðàììà è ïðîèçâîäñòâåííàÿ ìîùíîñòü:

- ðàçðàáîòêà ïðåäâàðèòåëüíîé ïðîèçâîäñòâåííîé ïðîãðàììû ñ ó÷åòîì ðûíî÷íûõ  è  ðåñóðñíûõ  îãðàíè÷åíèé  äëÿ ðàçëè÷íûõ óðîâíåé ïðîèçâîäñòâà ïðè ìèíèìàëüíîì óðîâíå öåí;

- îïðåäåëåíèå ïîòðåáíîñòè â ìàòåðèàëàõ è ðàáî÷åé ñèëå äëÿ ðàçëè÷íûõ ñòàäèé ïðîèçâîäñòâà è ðàçëè÷íîãî óðîâíÿ çàãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè;

- ïðîèçâîäñòâåííàÿ ìîùíîñòü:  íîìèíàëüíàÿ ìàêñèìàëüíàÿ (îðèåíòèð äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðåàëüíîé ñòåïåíè çàãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè); âåðîÿòíàÿ íîðìàëüíàÿ  (îïòèìàëüíûé  óðîâåíü  ïðîèçâîäñòâà ñ   ó÷åòîì   âçàèìîäåéñòâèÿ   òåõíîëîãèè,  äîñòóïíîñòè ðåñóðñîâ, èíâåñòèöèé è ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê).

5.2. Âûáîð òåõíîëîãèè, ïðèîáðåòåíèå è ïåðåäà÷à òåõíîëîãèè, äåòàëüíûé ïëàí è èíæåíåðíûå îñíîâû ïðîåêòà:

- òùàòåëüíàÿ  ïðîðàáîòêà  àëüòåðíàòèâíûõ  âàðèàíòîâ òåõíîëîãèé "íîó-õàó" ñ ó÷åòîì õàðàêòåðà  è  ïîòðåáíîñòåé  ðûíêà,  íàëè÷èÿ ðåñóðñîâ, ýêîëîãè÷åñêèõ ôàêòîðîâ,  ñòðàòåãèè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà;

- òåõíîëîãèè íà îñíîâå îöåíêè âîçìîæíîãî âëèÿíèÿ íà îêðóæàþùóþ ñðåäó, ýêîíîìèêó è ñîöèàëüíóþ ñðåäó.  Îöåíêà ïî ýòàïàì: ôîðìóëèðîâêà ïðîáëåìû, îïèñàíèå òåõíîëîãèè, ïðîãíîç ðàçâèòèÿ òåõíîëîãèè, îïèñàíèå ñîöèàëüíîé ñôåðû, èäåíòèôèêàöèÿ òåõíîëîãè÷åñêîãî âîçäåéñòâèÿ,  àíàëèç  òåõíîëîãè÷åñêîé ïîëèòèêè,  îöåíêà ðåçóëüòàòîâ;

- èñòî÷íèêè ïîëó÷åíèÿ òåõíîëîãèè;

- ðàçðàáîòêà ïðåäâàðèòåëüíîãî è  äåòàëüíîãî  ïëàíà  ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

5.3. Âûáîð îáîðóäîâàíèÿ,  ñòðîèòåëüíûå ðàáîòû,  ïîòðåáíîñòè  â ðåìîíòå è çàìåíå. Îöåíêà èíâåñòèöèîííûõ èçäåðæåê:

- ñîñòàâëåíèå ñïèñêà íåîáõîäèìîãî îáîðóäîâàíèÿ ñ ðàçáèâêîé  ïî ãðóïïàì (òåõíîëîãè÷åñêîå,  ìåõàíè÷åñêîå,  ýëåêòðîìåõàíè÷åñêîå, èíñòðóìåíò è êîíòðîëüíî-èçìåðèòåëüíîå, òðàíñïîðòíîå è ò.ä.);

- ñîñòàâëåíèå ñïèñêà çàïàñíûõ ÷àñòåé,  íàó÷íîãî îáîðóäîâàíèÿ è ïðèáîðîâ;

- ðàçðàáîòêà  ïðåäâàðèòåëüíîãî ïëàíà ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðàáîò;

- îïðåäåëåíèå  ïîòðåáíîñòåé â ðåìîíòíûõ ðàáîòàõ ñ ó÷åòîì èìåþùèõñÿ âîçìîæíîñòåé;

- ïåðâîíà÷àëüíûé  ðàñ÷åò  ñòîèìîñòè  ñòðîèòåëüñòâà  íà  îñíîâå óäåëüíûõ èçäåðæåê (íà 1 êâ.ì ïëîùàäè).



        Ðàçäåë 6. Îðãàíèçàöèîííûå è íàêëàäíûå ðàñõîäû

6.1. Îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå ïðåäïðèÿòèåì:

- ýòàïû ðàçðàáîòêè îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû: îïðåäåëåíèå êîììåð÷åñêèõ öåëåé è çàäà÷;

- ðàçðàáîòêà îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû: âåðõíèé óðîâåíü óïðàâëåíèÿ (äîëãîñðî÷íîå ñòðàòåãè÷åñêîå,  ýêîíîìè÷åñêîå è áþäæåòíîå ïëàíèðîâàíèå, êîíòðîëü  è  êîîðäèíàöèÿ äåÿòåëüíîñòè);  ñðåäíèé óðîâåíü óïðàâëåíèÿ (ïëàíèðîâàíèå  è  êîíòðîëü  íàä  ðàçëè÷íûìè ïðîåêòíûìè ôóíêöèÿìè); íèæíèé óðîâåíü óïðàâëåíèÿ (åæåíåäåëüíûé êîíòðîëü íàä òåêóùèìè îïåðàöèÿìè).

6.2. Îðãàíèçàöèîííîå  ïðîåêòèðîâàíèå - ñîçäàíèå àäìèíèñòðàòèâ- íûõ ïîäðàçäåëåíèé (îáùåãî óïðàâëåíèÿ;  ôèíàíñîâ è  ôèíàíñîâîãî êîíòðîëÿ; óïðàâëåíèÿ ïåðñîíàëîì;  ìàðêåòèíãà è ñáûòà;  ñíàáæåíèÿ, òðàíñïîðòèðîâêè è õðàíåíèÿ;  ïðîèçâîäñòâåííîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî ðàñ÷åòîâ è ò.ä.).

6.3.  Íàêëàäíûå ðàñõîäû - êàëüêóëÿöèÿ èçäåðæåê.



                 Ðàçäåë 7. Òðóäîâûå ðåñóðñû

7.1. îïðåäåëåíèå ïîòðåáíîñòåé â òðóäîâûõ ðåñóðñàõ.

7.2. Îïðåäåëåíèå  èçäåðæåê - îöåíêà èçäåðæåê ïî íàéìó,  ïîäãîòîâêå è ïåðåïîäãîòîâêå êàäðîâ.



   Ðàçäåë 8.  Ïëàíèðîâàíèå ïðîöåññà îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà

8.1. Öåëè ïðîöåññà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ýòàïû ïðîöåññà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà:

- ýòàïû ïðîöåññà ðåàëèçàöèè:  ôîðìèðîâàíèå ãðóïïû ïî  îñóùåñòâëåíèþ ïðîåêòà; îáðàçîâàíèå êîìïàíèè; ôèíàíñîâîå ïëàíèðîâàíèå; ñîçäàíèå îðãàíèçàöèîííûõ  ñòðóêòóð;  ïðèîáðåòåíèå  è  ïåðåäà÷à òåõíîëîãèè; íàáîð òðóäîâûõ ðåñóðñîâ;  òåõíîëîãè÷åñêîå ïðîåêòèðîâàíèå; ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà êîíòðàêòîâ; ïîäãîòîâêà òåíäåðíûõ äîêóìåíòîâ;  òåíäåð, îòêðûòèå òîðãîâ, îöåíêà òîðãîâ; ïåðåãîâîðû è çàêëþ÷åíèå êîíòðàêòîâ; äåòàëüíîå òåõíîëîãè÷åñêîå ïðîåêòèðîâàíèå; ïðèîáðåòåíèå çåìåëüíîãî ó÷àñòêà; ñòðîèòåëüíûå ðàáîòû; ìîíòàæ îáîðóäîâàíèÿ;  ïðèîáðåòåíèå ìàòåðèàëîâ; ïðåäâàðèòåëüíûé ìàðêåòèíã; ñäà÷à îáúåêòà â ýêñïëóàòàöèþ; íà÷àëî ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè.

8.2. Ðàçðàáîòêà  ãðàôèêà  ðåàëèçàöèè:  îò ñîçäàíèÿ ñïåöèàëüíîé ãðóïïû ïî îñóùåñòâëåíèþ ïðîåêòà äî ïðîâåäåíèÿ ïðåäýêñïëóàòàöèîííûõ èñïûòàíèé îáîðóäîâàíèÿ è âñåãî ïðîèçâîäñòâà.

8.3. Ðàñ÷åò èçäåðæåê - ïîñòîÿííûé ìîíèòîðèíã èçäåðæåê íà  âñåõ ýòàïàõ.



       Ðàçäåë 9. Ôèíàíñîâûé àíàëèç è îöåíêà èíâåñòèöèé

9.1. Öåëè è çàäà÷è ôèíàíñîâîãî àíàëèçà:

- öåëü - àíàëèç è îöåíêà çàòðàò, ðåçóëüòàòîâ è áóäóùåãî ÷èñòîãî äîõîäà, âûðàæåííûõ â ôèíàíñîâûõ êàòåãîðèÿõ;

- ìåòîäè÷åñêèå ïðèíöèïû (àíàëèç íàäåæíîñòè ïðîåêòíîé  èíôîðìàöèè; àíàëèç  ñòðóêòóðû  è çíà÷èìîñòè èçäåðæåê è ïðîåêòèðóåìîãî äîõîäà äëÿ îïðåäåëåíèÿ âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ,  îêàçàâøèõ ðåøàþùåå âëèÿíèå íà  îñóùåñòâèìîñòü èíâåñòèöèé;  ó÷åò ôàêòîðà âðåìåíè â öåíàõ, ñòîèìîñòè êàïèòàëà;  îïðåäåëåíèå è îöåíêà  åæåãîäíûõ  è êóìóëÿòèâíûõ ôèíàíñîâûõ ÷èñòûõ äîõîäîâ, âûðàæåííûõ â êàòåãîðèÿõ ïðèáûëüíîñòè,  ýôôåêòèâíîñòè è îáúåìîâ èíâåñòèöèé;  ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ  ðåøåíèé  â  óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè (ó÷åò ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà);

- îáúåêòû  ôèíàíñîâîãî àíàëèçà (îïðåäåëåíèå íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíîãî àëüòåðíàòèâíîãî ïðîåêòà â óñëîâèÿõ ñëîæèâøåãîñÿ óðîâíÿ íåîïðåäåëåííîñòè;  âûÿâëåíèå âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ è âîçìîæíûõ ñòðàòåãèé äëÿ óïðàâëåíèÿ è êîíòðîëÿ çà ñîîòâåòñòâóþùèìè ðèñêàìè; îïðåäåëåíèå  ñòðóêòóðû  è  îáúåìà  íåîáõîäèìûõ  ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà,  âàðèàíòîâ èõ ïðèîáðåòåíèÿ ïî íàèáîëåå íèçêîé  öåíå  è  íàèáîëåå  ýôôåêòèâíûõ  âàðèàíòîâ  èõ èñïîëüçîâàíèÿ);

9.2. Àíàëèç èçäåðæåê.

9.3. Ìåòîäû ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ:

- òðàäèöèîííûå (ìåòîä îïðåäåëåíèÿ ñðîêà îêóïàåìîñòè, ìåòîä îïðåäåëåíèÿ ïðîñòîé íîðìû ïðèáûëè);

- äèñêîíòíûå  (ìåòîä  ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà,  ìåòîä âíóòðåííåé íîðìû äîõîäà,  ìåòîä äèñêîíòèðîâàííîãî ïåðèîäà îêóïàåìîñòè);

- îöåíêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî íåñêîëüêèì ìåòîäàì è âûáîð íàèáîëåå îïòèìàëüíîãî ìåòîäà.

9.4. Ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà:

- îöåíêà ïîòðåáíîñòåé â ôèíàíñèðîâàíèè;

- àêöèîíåðíûé êàïèòàë;

- çàåìíûé êàïèòàë: êðàòêîñðî÷íûå è äîëãîñðî÷íûå çàéìû ïîä îáîðîòíûé êàïèòàë;  äîëãîñðî÷íûå   çàéìû   (íàöèîíàëüíûå,   ãîñóäàðñòâåííûå è  ìåæäóíàðîäíûå  ôèíàíñîâûå  èíñòèòóòû);  ïîä ôèíàíñèðîâàíèå íîâûõ  ïðîåêòîâ;  ëèçèíãîâîå  ôèíàíñèðîâàíèå  ïîä îáîðóäîâàíèå.

9.5. Ôèíàíñîâûå è ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà:

- ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè:  êîýôôèöèåíò  çàäîëæåííîñòè,  ïîêàçàòåëüíîñòè òåêóùåé   çàäîëæåííîñòè,  ïîêàçàòåëü  ïîêðûòèÿ  äîëãîñðî÷íîãî äîëãà,  ïîêàçàòåëü îòíîøåíèÿ äåáèòîðñêîé  çàäîëæåííîñòè ê êðåäèòîðñêîé;

- ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè:  ìàðæèíàëüíûé êîýôôèöèåíò, ïîêàçàòåëü ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà, ïîêàçàòåëü òåêóùåé ïðèáûëüíîñòè ïðîåêòà.

Âñëåäñòâèå îãðîìíîãî äèàïàçîíà ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè íèêàêîé  åäèíîîáðàçíûé  ïîäõîä  íå ìîæåò áûòü âûáðàí äëÿ âñåõ èíâåñòèöèé,  ðàçëè÷àþùèõñÿ ïî òèïó èëè âåëè÷èíå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.  ðàññìàòðèâàåìûå è âûäåëÿåìûå êîìïîíåíòû ÒÝÎ âàðüèðóþòñÿ îò ïðîåêòà ê ïðîåêòó.  Òåì íå ìåíåå äëÿ áîëüøèíñòâà ïðîåêòîâ ìîæåò áûòü ïðåäëîæåí îáùèé ïîäõîä,  â ðàìêàõ êîòîðîãî ñëåäóåò ãîòîâèòü ÒÝÎ,  ó÷èòûâàÿ,  ÷òî ÷åì êðóïíåå ïðîåêò,  òåì áîëåå äåòàëüíîé è âñåîáúåìëþùåé äîëæíà áûòü òðåáóåìàÿ èíôîðìàöèÿ.

Ê îñíîâíûì  âîïðîñàì  ïðåäèíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèé îòíîñÿòñÿ:

1. Ðàìêè ïðîåêòà. Ê ýòîìó òåðìèíó îòíîñÿò:

âñå âèäû äåÿòåëüíîñòè,  êîòîðûå äîëæíû áûòü ïðåäñòàâëåíû  íà ïðîèçâîäñòâå;

äîïîëíèòåëüíûå îïåðàöèè, ñâÿçàííûå ñ ïðîèçâîäñòâîì, èçâëå÷åíèåì ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ, î÷èñòêîé ñòî÷íûõ âîä è âûáðîñîâ;

âíåøíèé òðàíñïîðò è ñêëàäû äëÿ ñûðüÿ è  ìàòåðèàëîâ,  âíåøíèé òðàíñïîðò è ñêëàäû äëÿ ðåçóëüòàòîâ ïðîèçâîäñòâà;

âíåøíèå äîïîëíÿþùèå âèäû äåÿòåëüíîñòè  (æèëèùíûå  ïðîãðàììû; îáùåîáðàçîâàòåëüíûå, ïðîôåññèîíàëüíî ïîäãîòàâëèâàþùèå, ðåêðåàöèîííûå îáúåêòû - â ìàñøòàáàõ,  íåîáõîäèìûõ äëÿ  îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà).

Äëÿ ëó÷øåãî  ïîíèìàíèÿ  ñòðóêòóðû  ïðîåêòà  è  îáëåã÷åíèÿ êàëüêóëÿöèè êàïèòàëüíûõ,  ïðîèçâîäñòâåííûõ è ñíàáæåí÷åñêî-ñáûòîâûõ (ìàðêåòèíãîâûõ) çàòðàò íåîáõîäèìî ðàçäåëèòü âåñü  ïðîåêò íà ãðóïïû   -   ñòàòüè   çàòðàò  (ïðîèçâîäñòâåííûå  ïîìåùåíèÿ, ñêëàäñêèå ñòðîåíèÿ,  àäìèíèñòðàòèâíûå çíàíèÿ,  âñïîìîãàòåëüíûå îáúåêòû).

Îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò, êîòîðûå ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü â ñîîòâåòñòâèè ñ èõ òî÷íîñòüþ, ñòîèìîñòüþ è âðåìåíåì, äåëàþò ðàçëè÷íûìè ìåòîäàìè:

îáúÿâëåíèÿ  òåíäåðîâ äëÿ ïîñòàâùèêîâ ñûðüÿ,  êîìïëåêòóþùèõ è îáîðóäîâàíèÿ (ýòî áîëåå òî÷íûé, íî áîëåå äîðîãîé ìåòîä);

èñïîëüçîâàíèÿ öåí èç àíàëîãè÷íûõ ïðîåêòîâ äëÿ ïîäñ÷åòà çàòðàò, áàçèðóþùèõñÿ íà ñïåöèôèêàöèÿõ è íîìåíêëàòóðå ñûðüÿ, êîìïëåêòóþùèõ è  îáîðóäîâàíèÿ  (ìåòîä èñïîëüçîâàíèÿ áàçû ñìåòíûõ äàííûõ ïî îáúåêòàì-àíàëîãàì);

èñïîëüçîâàíèÿ óäåëüíûõ ñòîèìîñòíûõ ïîêàçàòåëåé (ìåòîä ïðèìåíåíèÿ åäèíè÷íûõ ðàñöåíîê íà îáùåñòðîèòåëüíûå è ñïåöèàëüíûå ðàáîòû, âêëþ÷åííûå â ñïðàâî÷íèê);

ñóììàðíîãî îöåíèâàíèÿ ïî ãðóïïàì îáîðóäîâàíèÿ  èëè  ôóíêöèîíàëüíûì ÷àñòÿì ïðîåêòà, îñíîâàííîãî íà ñðàâíåíèè ñòîèìîñòè ðåàëèçîâàííûõ ïðîåêòîâ àíàëîãîâ.

2. Íåïðåäâèäåííûå ðàñõîäû è èíôëÿöèÿ.

Âñòðå÷àþòñÿ äâà òèïà íåïðåäâèäåííûõ ðàñõîäîâ:

ìàòåðèàëüíûå - ñâÿçàíû ñ òî÷íîñòüþ ïðîãíîçèðîâàíèÿ;

ôèíàíñîâûå - âëèÿþò íà âåëè÷èíó îñíîâíûõ èíâåñòèöèé, îáîðîòíûé êàïèòàë, ïðîèçâîäñòâåííûå èçäåðæêè è îáúåì ïðîäàæ.

Ñòðóêòóðà ñîâîêóïíûõ (îáùèõ) èçäåðæåê 

èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ãðóïïà 1. Ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèîííûå èçäåðæêè.

1.1. Ðàñõîäû íà îñíîâíîé êàïèòàë - ñóììà îñíîâíûõ ñðåäñòâ.

1.2. Ðàñõîäû íà îáîðîòíûé êàïèòàë - ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë.

Ãðóïïà 2. Ïðîèçâîäñòâåííûå èçäåðæêè.

2.1. Çàâîäñêèå  èçäåðæêè  (ìàòåðèàëüíûå,  òðóäîâûå,   íàêëàäíûå).

2.2. Àäìèíèñòðàòèâíûå è íàêëàäíûå ðàñõîäû.

2.3. Àìîðòèçàöèîííûå èçäåðæêè.

2.4. Èçäåðæêè ôèíàíñèðîâàíèÿ (ðåíòíûå ïëàòåæè, øòðàôû è äð.).

Ãðóïïà 3. Ñáûòîâûå èçäåðæêè (èçäåðæêè ìàðêåòèíãà).

3.1. Ïðÿìûå èçäåðæêè.

3.2. Êîñâåííûå èçäåðæêè.

Îñîáåííî òðóäíî îöåíèòü ðàçëè÷èÿ â òåìïàõ  ðîñòà  öåí  ïî ÷åòûðåì ñòàòüÿì çàòðàò: ñòîèìîñòü ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, çàðàáîòíàÿ ïëàòà,  ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ è óñëóã. Î÷åíü âåëèêî âëèÿíèå èíôëÿöèè íà èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû äëÿ ïðîåêòîâ,  ðåàëèçóåìûõ â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ  ëåò.  Äëÿ  àäàïòàöèè  ôèíàíñîâîãî ïëàíà ê  îæèäàåìîé èíôëÿöèè îöåíèâàåìûå çàòðàòû äîëæíû êóìóëÿòèâíî íàðàñòàòü â ñîîòâåòñòâèè ñ îöåíêîé òåìïà èíôëÿöèè.

3. Ñòîèìîñòü è ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäèíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèé.

Çàòðàòû íà ïðåäèíâåñòèöèîííûå èññëåäîâàíèÿ,  âûðàæåííûå â ïðîöåíòàõ ê çàòðàòàì èíâåñòèöèé, ïðèáëèçèòåëüíî ñîñòàâëÿþò:

1% - äëÿ àíàëèçà èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé;

1.5% - äëÿ ïðåäâàðèòåëüíîãî îáîñíîâàíèÿ;

3% äëÿ ÒÝÎ íåáîëüøèõ ïðîìûøëåííûõ îáúåêòîâ;

10%  äëÿ ÒÝÎ â ñôåðå êðóïíîé ïðîìûøëåííîñòè èëè äëÿ ïðîåêòîâ ñ îïûòíûìè òåõíîëîãèÿìè èëè ñëîæíûìè ðûíêàìè.

Ñòàäèÿ "ÎÖÅÍÊÀ ÏÐÎÅÊÒÀ È ÐÅØÅÍÈÅ ÎÁ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈßÕ" - çàêëþ÷èòåëüíàÿ ñòàäèÿ ïðåäèíâåñòèöèîííîé ôàçû  -  ñîñòîèò  èç  äâóõýòàïîâ:

1. Îöåíî÷íîãî îò÷åòà.

2. Ïîääåðæêè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ýòà ñòàäèÿ ïîäðîáíî ðàññìîòðåíà â ïðåäûäóùåé òåìå, Ïî îöåíêàì “óïðàâëÿþùèõ ïðîåêòàìè” ðàçëè÷íûõ çàðóáåæíûõ ôèðì, îñóùåñòâëÿþùèõ ñòðîèòåëüñòâî ïðîìûøëåííûõ, òîðãîâûõ è äðóãèõ îáúåêòîâ, ïåðâîî÷åðåäíîå çíà÷åíèå äëÿ çàêàç÷èêîâ èìåþò âûñîêèé óðîâåíü ïðåäèíâåñòèöèîííûõ îáîñíîâàíèé, íàäåæíîñòü îöåíêè ñìåòíîé ñòîèìîñòè è ïðîäîëæèòåëüíîñòè ñòðîèòåëüñòâà, Íà âòîðîì ìåñòå çíà÷èòñÿ ñòåïåíü ñîîòâåòñòâèÿ áóäóùåãî îáúåêòà âñåì ôóíêöèîíàëüíûì òðåáîâàíèÿì è îáåñïå÷åíèå ìèíèìàëüíîãî óðîâíÿ ïðåäñòîÿùèõ ýêñïëóàòàöèîííûõ ðàñõîäîâ. Íà òðåòüåì ìåñòå ñòîèò ðàöèîíàëüíàÿ îðãàíèçàöèÿ óïðàâëåíèÿ ïðîåêòîì â ïðîöåññå åãî ðåàëèçàöèè, îáåñïå÷åíèå âûñîêîé ñòåïåíè ïåðñîíàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè óïðàâëÿþùåãî ïðîåêòîì, îáåñïå÷åíèå êîíòðîëÿ çà êà÷åñòâîì âûïîëíåíèÿ ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò è óðîâíåì ñìåòíîé ñòîèìîñòè îáúåêòà. Íà ÷åòâåðòîì ìåñòå - âîçìîæíîñòü äëÿ çàêàç÷èêà âíîñèòü èçìåíåíèÿ â ïðîåêò â ïðîöåññå åãî ðåàëèçàöèè. È íà ïîñëåäíåì ìåñòå íàõîäÿòñÿ ýñòåòè÷åñêèå êà÷åñòâà îáåêòà.



3. ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈÅ ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÉ ÝÔÔÅÊÒÈÂÎÑÒÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÏÐÎÅÊÒÀ



                    3.1. Ïîñòàíîâêà çàäà÷è

Ðàáîòà ïî  îïðåäåëåíèþ  ýêîíîìè÷åñêîé  ýôôåêòèâíîñòè  èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå îòâåòñòâåííûõ ýòàïîâ ïðåäèíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèé.  Îí âêëþ÷àåò äåòàëüíûé àíàëèç  è èíòåãðàëüíóþ îöåíêó âñåé òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè,  ñîáðàííîé è ïîäãîòîâëåííîé äëÿ àíàëèçà â ðåçóëüòàòå   ðàáîò  íà  ïðåäûäóùèõ  ýòàïàõ  ïðåäèíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèé.

Ïðèìåíÿâøèåñÿ äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè â íàøåé ñòðàíå ìåòîäû  îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé è ïðîèçâîäñòâåííîãî ñòðîèòåëüñòâà áûëè îðèåíòèðîâàíû íà  àäìèíèñòðàòèâíî-ïëàíîâóþ ýêîíîìèêó.  Â èõ îñíîâå çàëîæåí êðèòåðèé âåëè÷èíû íàðîäíî-õîçÿéñòâåííîãî ýôôåêòà (èëè ýôôåêòà äëÿ  îòðàñëè  íàðîäíîãî õîçÿéñòâà), êîòîðûé áóäåò ïîëó÷åí â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Áàçîâûì ìåòîäîì ðàñ÷åòà ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëüíûõ  âëîæåíèé ÿâëÿåòñÿ ìåòîä ïðèâåäåííûõ çàòðàò, îñíîâàííûé íà èñïîëüçîâàíèè óñòàíîâëåííîãî íîðìàòèâà îêóïàåìîñòè êàïèòàëüíûõ  âëîæåíèé.  Î÷åâèäíî, ÷òî â óñëîâèÿõ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé â îñíîâå îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà äîëæíû  ëåæàòü äðóãèå êðèòåðèè è ìåòîäû. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ñ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé ðàçðàáîòàí è øèðîêî ïðèìåíÿåòñÿ áîëüøîé àðñåíàë  ìåòîäîâ îöåíêè  ýôôåêòèâíîñòè  èíâåñòèöèîííûõ  ïðîåêòîâ.  Îíè îñíîâàíû ïðåèìóùåñòâåííî íà ñðàâíåíèè ýôôåêòèâíîñòè (ïðèáûëüíîñòè)  èíâåñòèöèé â ðàçëè÷íûå ïðîåêòû. Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû âëîæåíèÿì ñðåäñòâ â ðàññìàòðèâàåìîå ïðîèçâîäñòâî âûñòóïàþò ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ â äðóãèå ïðîèçâîäñòâåííûå îáúåêòû, ïîìåùåíèå ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ â áàíê ïîä ïðîöåíòû èëè èõ îáðàùåíèå â öåííûå áóìàãè.

Ñ ïîçèöèè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ðåàëèçàöèÿ  èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà êàê äâà âçàèìîñâÿçàííûõ ïðîöåññà: ïðîöåññ èíâåñòèöèé â ñîçäàíèå ïðîèçâîäñòâåííîãî îáúåêòà (èëè íàêîïëåíèå  êàïèòàëà) è ïðîöåññ ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ îò âëîæåííûõ ñðåäñòâ.  Ýòè äâà ïðîöåññà ïðîòåêàþò ïîñëåäîâàòåëüíî (ñ ðàçðûâîì ìåæäó  íèìè  èëè áåç íåãî) èëè íà íåêîòîðîì âðåìåííîì îòðåçêå ïàðàëëåëüíî.  Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå  ïðåäïîëàãàåòñÿ,  ÷òî îòäà÷à îò èíâåñòèöèé íà÷èíàåòñÿ åùå äî ìîìåíòà çàâåðøåíèÿ âëîæåíèé.  Îáà ïðîöåññà èìåþò ðàçíûå  ðàñïðåäåëåíèÿ  èíòåíñèâíîñòè âî âðåìåíè,  ÷òî â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïðåäåëÿåò ýôôåêòèâíîñòü âëîæåíèÿ èíâåñòèöèé.

Íåïîñðåäñòâåííûì îáúåêòîì  ôèíàíñîâîãî  àíàëèçà  ÿâëÿþòñÿ ïîòîêè (cash flow) ,  õàðàêòåðèçóþùèå îáà ýòè ïðîöåññà â  âèäå îäíîé ñîâìåùåííîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè.  Â ñëó÷àå ïðîèçâîäñòâåííûõ èíâåñòèöèé èíòåíñèâíîñòü ðåçóëüòèðóþùåãî  ïîòîêà  ïëàòåæåé ôîðìèðóåòñÿ êàê  ðàçíîñòü  ìåæäó  èíòåíñèâíîñòüþ  (ðàñõîäàìè â åäèíèöó âðåìåíè) èíâåñòèöèé è èíòåíñèâíîñòüþ ÷èñòîãî äîõîäà îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Ïîä ÷èñòûì äîõîäîì ïîíèìàåòñÿ äîõîä,  ïîëó÷åííûé â êàæäîì âðåìåííîì èíòåðâàëå îò ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, çà âû÷åòîì âñåõ ïëàòåæåé, ñâÿçàííûõ ñ åãî ïîëó÷åíèåì (òåêóùèìè çàòðàòàìè íà îïëàòó òðóäà, ñûðüå, ýíåðãèþ, íàëîãè è ò.ä.). Ïðè ýòîì ïîãàøåíèå àìîðòèçàöèè íå îòíîñèòñÿ ê òåêóùèì çàòðàòàì.

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè  îñóùåñòâëÿåòñÿ  ñ  ïîìîùüþ  ðàñ÷åòà ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé èëè êðèòåðèåâ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî  ïðîåêòà.  Ýòè  ïîêàçàòåëè è ìåòîäû áóäóò ðàññìîòðåíû íèæå.

Âñå îíè èìåþò îäíó âàæíóþ îñîáåííîñòü.  Ðàñõîäû è äîõîäû ðàçíåñåíû ïî âðåìåíè, ïðèâîäÿòñÿ ê îäíîìó (áàçîâîìó) ìîìåíòó âðåìåíè. Áàçîâûì ìîìåíòîì âðåìåíè îáû÷íî ÿâëÿþòñÿ äàòà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, äàòà íà÷àëà ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè èëè óñëîâíàÿ äàòà, áëèçêàÿ âðåìåíè ïðîèçâåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ  ýôôåêòèâíîñòè  ïðîåêòà. 

Ïðîöåäóðà  ïðèâåäåíèÿ  ðàçíîâðåìåííûõ  ïëàòåæåé ê áàçîâîé äàòå íàçûâàåòñÿ äèñêîíòèðîâàíèåì. Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë ýòîé ïðîöåäóðû ñîñòîèò â ñëåäóþùåì. Ïóñòü çàäàíà íåêîòîðàÿ ñòàâêà ññóäíîãî ïðîöåíòà r è ïîòîê ïëàòåæåé (îòðèöàòåëüíûõ  èëè  ïîëîæèòåëüíûõ t),  íà÷àëî êîòîðîãî ñîâïàäàåò ñ áàçîâûì ìîìåíòîì âðåìåíè ïðèâåäåíèÿ.  Òîãäà äèñêîíòèðîâàííàÿ âåëè÷èíà ïëàòåæà P(t), âûïîëíåííîãî â ìîìåíò, îòñòîÿùèé îò áàçîâîãî íà âåëè÷èíó t èíòåðâàëîâ ( ìåñÿöåâ, ëåò ), ðàâíà íåêîòîðîé âåëè÷èíå Pd(t), êîòîðàÿ, áóäó÷è âûäàííîé ïîä ññóäíûé ïðîöåíò r, äàñò â ìîìåíò t âåëè÷èíó P(t). Òàêèì îáðàçîì , Pd(t) ( 1+r )t = P(t) , èëè äèñêîíòèðîâàííàÿ âåëè÷èíà ïëàòåæà P(t) ðàâíà:



�EMBED Equation.3���

Âåëè÷èíà ññóäíîãî  ïðîöåíòà r íàçûâàåòñÿ íîðìîé äèñêîíòèðîâàíèÿ (ïðèâåäåíèÿ) è, ïîìèìî óêàçàííîãî âûøå ñìûñëà, òðàêòóåòñÿ  â  ýêîíîìè÷åñêîé  ëèòåðàòóðå  êàê  íîðìà ( èëè ñòåïåíü ) ïðåäïî÷òåíèÿ äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ â íàñòîÿùèé ìîìåíò, íàä äîõîäàìè, êîòîðûå áóäóò ïîëó÷åíû â áóäóùåì.

Ïðè âûáîðå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ  îðèåíòèðóþòñÿ  íà  ñóùåñòâóþùèé  èëè îæèäàåìûé óñðåäíåííûé óðîâåíü ññóäíîãî ïðîöåíòà. Ïðàêòè÷åñêè âûáèðàþò êîíêðåòíûå îðèåíòèðû (äîõîäíîñòü  îïðåäåëåííûõ âèäîâ  öåííûõ áóìàã,  áàíêîâñêèõ îïåðàöèé è ò.ä.) ñ ó÷åòîì äåÿòåëüíîñòè ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé è  èíâåñòîðîâ. 

Íàïðèìåð, â ÑØÀ êðóïíåéøèå íåôòÿíûå êîìïàíèè ïðèìåíÿþò ïðè àíàëèçå ýôôåêòèâíîñòè ïðèìåíÿþò òðè âàðèàíòà ñòàâêè: óñðåäíåííûé ïîêàçàòåëü äîõîäíîñòè àêöèé, ñóùåñòâóþùèå ñòàâêè ïî êðåäèòó (ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íûå),  ñóáúåêòèâíûå îöåíêè,  îñíîâàííûå íà îïûòå ôèðì. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, èñïîëüçóåìàÿ â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå,  â çíà÷èòåëüíîé ìåðå çàâèñèò îò õîçÿéñòâåííîé êîíúþíêòóðû,  ïåðñïåêòèâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû,  ìèðîâîãî õîçÿéñòâà, ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì ñåðüåçíûõ èññëåäîâàíèé è  ïðîãíîçîâ.

Äðóãèì âàæíûì ôàêòîðîì,  âëèÿþùèì íà îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ÿâëÿåòñÿ ôàêòîð ðèñêà. Ïîñêîëüêó ðèñê â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå íåçàâèñèìî îò åãî êîíêðåòíûõ ôîðì  â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïðåäñòàåò â âèäå âîçìîæíîãî óìåíüøåíèÿ ðåàëüíîé îòäà÷è îò êàïèòàëà ïî ñðàâíåíèþ  ñ  îæèäàåìîé,  òî  äëÿ  ó÷åòà ðèñêà ÷àñòî ââîäÿò ïîïðàâêó ê óðîâíþ ïðîöåíòíîé ñòàâêè,  êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåò äîõîäíîñòü ïî áåçðèñêîâûì âëîæåíèÿì  (íàïðèìåð,  ïî ñðàâíåíèþ ñ áàíêîâñêèìè äåïîçèòàìè èëè êðàòêîñðî÷íûìè ãîñóäàðñòâåííûìè öåííûìè áóìàãàìè).

Âêëþ÷åíèå ðèñêîâîé  íàäáàâêè â âåëè÷èíó ïðîöåíòíîé ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ðàñïðîñòðàíåííûì,  íî íå åäèíñòâåííûì ñðåäñòâîì ó÷åòà ðèñêà.  Äðóãèì ìåòîäîì ðåøåíèÿ ýòîé çàäà÷è ÿâëÿåòñÿ àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè èëè óñòîé÷èâîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà  ê èçìåíåíèÿì âíåøíèõ ôàêòîðîâ è ïàðàìåòðîâ ñàìîãî ïðîåêòà.

Ê âíåøíèì ôàêòîðàì îòíîñÿòñÿ:  áóäóùèé óðîâåíü èíôëÿöèè, èçìåíåíèÿ ñïðîñà è öåí íà ïëàíèðóåìóþ ê âûïóñêó ïðîäóêöèþ, âîçìîæíûå èçìåíåíèÿ öåí íà ñûðüå è ìàòåðèàëû, èçìåíåíèÿ ñòàâêè ññóäíîãî ïðîöåíòà, íàëîãîâûå ñòàâêè è ò.ä. Ê âíóòðåííèì ïàðàìåòðàì ïðîåêòà îòíîñÿòñÿ:  èçìåíåíèÿ ñðîêîâ è ñòîèìîñòè ñòðîèòåëüñòâà, òåìïîâ îñâîåíèÿ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè, ïîòðåáíîñòè â ðàçëè÷íûõ âèäàõ ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, ñáûòîâûõ ðàñõîäàõ è ò.ä.

Ïîñêîëüêó  ðåàëèçàöèÿ   èíâåñòèöèîííîãî  ïðîåêòà, âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïðîöåññû êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà, îñâîåíèÿ è íàðàùèâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè, åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â èçìåíÿþùåéñÿ ýêîíîìè÷åñêîé  ñðåäå,  ÿâëÿåòñÿ  ñóùåñòâåííî  äèíàìè÷åñêèì,  òî äëÿ åãî îïèñàíèÿ èñïîëüçóþòñÿ èìèòàöèîííûå äèíàìè÷åñêèå ìîäåëè, ðåàëèçóåìûå ñ ïîìîùüþ âû÷èñëèòåëüíîé òåõíèêè. Â êà÷åñòâå ïåðåìåííûõ â ýòèõ ìîäåëÿõ èñïîëüçóþòñÿ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèå è ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè  èíâåñòèöèîííîãî  ïðîåêòà,  à òàêæå ïàðàìåòðû,  õàðàêòåðèçóþùèå  âíåøíþþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñðåäó (õàðàêòåðèñòèêè ðûíêîâ ñáûòà ïðîäóêöèè,  èíôëÿöèè, ñòàâêè ïðîöåíòîâ ïî  êðåäèòàì è ò.ä.).  Íà îñíîâå ýòèõ ìîäåëåé îïðåäåëÿþòñÿ ïîòîêè ðàñõîäîâ è äîõîäîâ,  ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà,  ñòðîÿòñÿ ãîäîâûå áàëàíñû ðåçóëüòàòîâ ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè,  à òàêæå ïðîâîäèòñÿ àíàëèç  âëèÿíèÿ ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ è âíóòðåííèõ ïàðàìåòðîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà íà ðåçóëüòàòû ïðîèçâîäñòâåííîé  äåÿòåëüíîñòè è ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà.

Îäíîé èç òàêèõ èìèòàöèîííûõ ìîäåëåé äëÿ èññëåäîâàíèÿ  èíâåñòèöèîííûõ  ïðîåêòîâ,  ðåàëèçîâàííîé  â âèäå ïàêåòà ïðîãðàìì äëÿ  ÏÝÂÌ,  ÿâëÿåòñÿ  ñèñòåìà  Comfar  (Computer  model  for fesibility analysis and reporting),  ðàçðàáîòàííàÿ UNIDO. Îíà ïðèìåíÿåòñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ðîññèéñêèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòàõ äëÿ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà è îöåíêè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,  îðèåíòèðîâàííûõ â ïåðâóþ  î÷åðåäü,  íà  ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.  Ïîñëåäíåå îáúÿñíÿåòñÿ  òåì,  ÷òî  ðåçóëüòàòû   ðàñ÷åòîâ   ýôôåêòèâíîñòè   è ïðåäñòàâëåíèå  âûõîäíîé  èíôîðìàöèè  â  ñèñòåìå  Comfar  ñîîòâåòñòâóþò ïðèíÿòûì ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì,  ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü  íåîáõîäèìî äëÿ óñïåøíîãî ïðîâåäåíèÿ ïåðåãîâîðîâ ñ èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè.

     Çíà÷èòåëüíûì íåäîñòàòêîì  ýòîé  ñèñòåìû ÿâëÿåòñÿ òî,  ÷òî èñõîäíàÿ  

èíôîðìàöèÿ äëÿ ïðîâåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ  íå  ñîîòâåòñòâóåò ñòðóêòóðå êàëüêóëÿöèè çàòðàò è äàííûõ îò÷åòíîñòè íà ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèÿõ.



 3.2  Ïîêàçàòåëè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè   èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà



Â îñíîâå áîëüøèíñòâà  ìåòîäîâ  îïðåäåëåíèÿ  ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ëåæèò  âû÷èñëåíèå  ÷èñòîãî  ïðèâåäåííîãî  äîõîäà  (net   present value).  ×èñòûé  ïðèâåäåííûé  äîõîä (NPV) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíîñòü ðåçóëüòèðîâàííûõ íà îäèí ìîìåíò  âðåìåíè  (îáû÷íî  íà ãîä íà÷àëà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà) ïîêàçàòåëåé äîõîäà è êàïèòàëîâëîæåíèé.

Äëÿ îöåíêè  ýôôåêòèâíîñòè  ïðîèçâîäñòâåííûõ  èíâåñòèöèé â îñíîâíîì ïðèìåíÿþòñÿ ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè:  ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä, âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè, ñðîê îêóïàåìîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé,  ðåíòàáåëüíîñòü ïðîåêòà è òî÷êà  áåçóáûòî÷íîñòè.

Ïåðåìåííûå   ïîêàçàòåëè  ÿâëÿþòñÿ  ðåçóëüòàòàìè  ñîïîñòàâëåíèé ðàñïðåäåëåííûõ âî âðåìåíè äîõîäîâ ñ èíâåñòèöèÿìè  è  çàòðàòàìè íà ïðîèçâîäñòâî.

Ðàññìîòðèì îïðåäåëåíèå ,  ñìûñëîâîå ñîäåðæàíèå è àëãîðèòì ðàñ÷åòà óêàçàííûõ âûøå ïîêàçàòåëåé èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

×èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä NPV  âû÷èñëÿåòñÿ  ïðè  çàäàííîé íîðìå äèñêîíòèðîâàíèÿ ( ïðèâåäåíèÿ ) ïî ôîðìóëå

�EMBED Equation.3���   , (3.1)

ãäå t - ãîäû ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà âêëþ÷àÿ ýòàï               ñòðîèòåëüñòâà ( t = 0, 1, 2, 3, ..., T ); Pt  -  ÷èñòûé ïîòîê ïëàòåæåé ( íàëè÷íîñòè ) â ãîäó t;  d   -   ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ.

×èñòûé ïîòîê ïëàòåæåé âêëþ÷àåò â êà÷åñòâå äîõîäîâ ïðèáûëü îò ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé, à  â êà÷åñòâå ðàñõîäîâ - èíâåñòèöèè â êàïèòàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî, âîñïðîèçâîäñòâî âûáûâàþùèõ â ïåðèîä ïðîèçâîäñòâà îñíîâíûõ, à òàêæå íà ñîçäàíèå è íàêîïëåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.

Âëèÿíèå èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò è äîõîäîâ  îò  íèõ  íà  NPV ìîæíî  ïðåäñòàâèòü  â áîëåå íàãëÿäíîì  âèäå,  çàïèñàâ  ôîðìóëó ( 3.1 ) â âèäå

�EMBED Equation.3����EMBED Equation.3��� ,           (3.1*)

ãäå tn -   ãîä íà÷àëà ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè; 

tc   -   ãîä îêîí÷àíèÿ êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà; 

KVt - èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû ( êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ )  â ãîäó t.

Ñëåäóåò îòìåòèòü,  ÷òî  âìåñòî  ãîäîâîãî èíòåðâàëà â ýòèõ ôîðìóëàõ ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ è áîëåå ìåëêèå âðåìåííûå  èíòåðâàëû - ìåñÿö, êâàðòàë, ïîëóãîäèå. Ãîä íà÷àëà ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè tn ìîæåò íå ñîâïàäàòü ñ ãîäîì îêîí÷àíèÿ  ñòðîèòåëüñòâà.

Ñëó÷àé  tn  > tc îçíà÷àåò âðåìåííóþ çàäåðæêó ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè ïîñëå çàâåðøåíèÿ ñòðîèòåëüñòâà,  à ñëó÷àé tn < tc îçíà÷àåò çàïóñê ïðîäóêöèè äî çàâåðøåíèÿ ñòðîèòåëüñòâà.

Âíóòðåííÿÿ íîðìà  äîõîäíîñòè  (  internal rate of return, IRR ) èíâåñòèöèîííîãî  ïðîåêòà  ïðåäñòàâëÿåò  ñîáîé  ðàñ÷åòíóþ ñòàâêó ïðîöåíòîâ,  ïðè êîòîðîé ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä, ñîîòâåòñòâóþùèé ýòîìó ïðîåêòó,  ðàâåí  íóëþ.  Ýêîíîìè÷åñêèé  ñìûñë ýòîãî ïîêàçàòåëÿ âûðàæåí â ñëåäóþùåì:  â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû âëîæåíèÿì ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ â èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò  ðàññìàòðèâàåòñÿ  ïîìåùåíèå  òåõ æå ñðåäñòâ  (òàê æå ðàñïðåäåëåííûõ ïî âðåìåíè âëîæåíèÿ ) ïîä íåêîòîðûé áàíêîâñêèé ïðîöåíò. Ðàñïðåäåëåííûå âî âðåìåíè äîõîäû ïîìåùàþòñÿ íà äåïîçèòíûé ñ÷åò â áàíêå ïîä òîò æå ïðîöåíò.

Ïðè ñòàâêå ññóäíîãî ïðîöåíòà, ðàâíîé âíóòðåííåé íîðìå äîõîäíîñòè,  èíâåñòèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ â ïðîåêò  äàñò  â èòîãå òîò æå ñóììàðíûé äîõîä, ÷òî è ïîìåùåíèå èõ â áàíê íà äåïîçèòíûé ñ÷åò. Òàêèì îáðàçîì, ïðè ýòîé ñòàâêå ññóäíîãî ïðîöåíòà  àëüòåðíàòèâû ïîìåùåíèÿ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ ýêîíîìè÷åñêè ýêâèâàëåíòíû.  Åñëè ðåàëüíàÿ  ñòàâêà  ññóäíîãî  ïðîöåíòà  ìåíüøå âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè ïðîåêòà, òî èíâåñòèðîâàíèå ñðåäñòâ â íåãî âûãîäíî,  è íàîáîðîò.  Ñëåäîâàòåëüíî, IRR ÿâëÿåòñÿ ãðàíè÷íîé  ñòàâêîé ññóäíîãî ïðîöåíòà,  ðàçäåëÿþùåé ýôôåêòèâíûå è íåýôôåêòèâíûå ïðîåêòû.

Óðîâåíü IRR  ïîëíîñòüþ  îïðåäåëÿåòñÿ âíóòðåííèìè äàííûìè, õàðàêòåðèçóþùèìè èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò.  Íèêàêèå ïðåäïîëîæåíèÿ îá  èñïîëüçîâàíèè  ÷èñòîãî  äîõîäà  çà  ïðåäåëàìè  ïðîåêòà  íå ðàññìàòðèâàþòñÿ. Çà ðóáåæîì ðàñ÷åò âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè ÷àñòî  ïðèìåíÿåòñÿ â êà÷åñòâå ïåðâîãî øàãà ïðè ôèíàíñîâîì àíàëèçå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.  Äëÿ äàëüíåéøåãî àíàëèçà îòáèðàþòñÿ òå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû,  êîòîðûå èìåþò IRR íå íèæå ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ (îáû÷íî 15 - 20% ãîäîâûõ ).

Ìåòîäèêà îïðåäåëåíèÿ  âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè çàâèñèò îò êîíêðåòíûõ îñîáåííîñòåé ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäîâ îò èíâåñòèöèé è ñàìèõ èíâåñòèöèé.  Â îáùåì ñëó÷àå, êîãäà èíâåñòèöèè è îòäà÷à îò íèõ çàäàþòñÿ â âèäå ïîòîêà ïëàòåæåé,  IRR îïðåäåëÿåòñÿ êàê ðåøåíèå ñëåäóþùåãî óðàâíåíèÿ îòíîñèòåëüíî íåèçâåñòíîé âåëè÷èíû d*:

�EMBED Equation.3���                                                   (3.2)

ãäå d*  = IRR - âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè,  ñîîòâåòñòâóþùàÿ                       ïîòîêó ïëàòåæåé Pt.

Îíî ìîæåò áûòü ïîëó÷åíî èç ôîðìóëû ( 3.1 ), åñëè åå ëåâóþ ÷àñòü  ïðèðàâíÿòü ê íóëþ .  Óðàâíåíèå ( 3.2 ) ýêâèâàëåíòíî àëãåáðàè÷åñêîìó óðàâíåíèþ ñòåïåíè T è  îáû÷íî  ðåøàåòñÿ  ìåòîäîì èòåðàöèè. Ñóùåñòâóþò ìíîãî÷èñëåííûå ïðîãðàììû äëÿ ÏÝÂÌ, ðåøàþùèå ïîäîáíûå óðàâíåíèÿ.

Î÷åíü ÷àñòî  íà  ïðàêòèêå ìîãóò âñòðå÷àòüñÿ áîëåå ñëîæíûå ñëó÷àè,  êîãäà óðàâíåíèå ( 3.2 ) èìååò íåñêîëüêî ïîëîæèòåëüíûõ êîðíåé. Ýòî ìîæåò, íàïðèìåð, ïðîèçîéòè, êîãäà óæå ïîñëå ïåðâîíà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé â  ïðîèçâîäñòâî  âîçíèêàåò  íåîáõîäèìîñòü êîðåííîé  ìîäåðíèçàöèè  èëè çàìåíû îáîðóäîâàíèÿ íà äåéñòâóþùåì ïðîèçâîäñòâå. Â ýòîì ñëó÷àå ñëåäóåò ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ íàèìåíüøèì çíà÷åíèåì èç ïîëó÷åííûõ ðåøåíèé.

Ñðîê îêóïàåìîñòè  èíâåñòèöèé  (  payback  method ) - ýòî îäèí èç íàèáîëåå ïðèìåíÿåìûõ ïîêàçàòåëåé, îñîáåííî äëÿ ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé. Îí øèðîêî èñïîëüçîâàëñÿ è â íàøåé ñòðàíå äëÿ  îöåíêè  ýôôåêòèâíîñòè  êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.  Ñðîê îêóïàåìîñòè îïðåäåëÿåòñÿ êàê ïåðèîä âðåìåíè, â òå÷åíèå êîòîðîãî èíâåñòèöèè áóäóò âîçâðàùåíû  çà  ñ÷åò  äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ îò ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.  Áîëåå òî÷íî ïîä ñðîêîì îêóïàåìîñòè ïîíèìàåòñÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïåðèîäà, â òå÷åíèå êîòîðîãî ñóììà ÷èñòûõ äîõîäîâ, äèñêîíòèðîâàííûõ íà ìîìåíò çàâåðøåíèÿ èíâåñòèöèé, ðàâíà ñóììå èíâåñòèöèé. 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ  ñðîêà  îêóïàåìîñòè ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ ôîðìóëîé ( 3.1* ) ,  âèäîèçìåíèâ åå  ñîîòâåòñòâóþùèì  îáðàçîì. Ëåâóþ  ÷àñòü  ýòîé ôîðìóëû ïðèðàâíèâàåì íóëþ è áóäåì ïîëàãàòü, ÷òî âñå èíâåñòèöèè ñäåëàíû â ìîìåíò  îêîí÷àíèÿ  ñòðîèòåëüñòâà. Èçâåñòíàÿ  âåëè÷èíà h ïåðèîäà ñ ìîìåíòà îêîí÷àíèÿ ñòðîèòåëüñòâà,  óäîâëåòâîðÿþùàÿ ýòèì óñëîâèÿì, è áóäåò ñðîêîì îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé.

Óðàâíåíèå äëÿ îïðåäåëåíèÿ  ñðîêà  îêóïàåìîñòè  ìîæíî  çàïèñàòü â âèäå:

�EMBED Equation.3��� ,       (3.3)

ãäå h      -   ñðîê îêóïàåìîñòè; KV - ñóììàðíûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ â èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò.

Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî â óðàâíåíèè t = 0 ñîîòâåòñòâóåò ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ ñòðîèòåëüñòâà.  Âåëè÷èíà h îïðåäåëÿåòñÿ  ïóòåì ïîñëåäîâàòåëüíîãî  ñóììèðîâàíèÿ  ÷ëåíîâ  ðÿäà äèñêîíòèðîâàííûõ äîõîäîâ äî òåõ ïîð,  ïîêà íå áóäåò ïîëó÷åíà ñóììà, ðàâíàÿ îáúåìó èíâåñòèöèé èëè ïðåâûøàþùàÿ åãî.







Îáîçíà÷èì �EMBED Equation.3���, ïðè÷åì  Sm < KV  <  Sm + 1.



Òîãäà ñðîê îêóïàåìîñòè ïðèáëèçèòåëüíî ðàâåí :

�EMBED Equation.3��� ,           (3.4)

Î÷åâèäíî, ÷òî  íà âåëè÷èíó ñðîêà îêóïàåìîñòè,  ïîìèìî èíòåíñèâíîñòè ïîñòóïëåíèÿ äîõîäîâ, ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå îêàçûâàåò  èñïîëüçóåìàÿ  íîðìà äèñêîíòèðîâàíèÿ äîõîäîâ.  Åñòåñòâåííî, ÷òî  íàèìåíüøèé  ñðîê  îêóïàåìîñòè  ñîîòâåòñòâóåò   îòñóòñòâèþ äèñêîíòèðîâàíèÿ äîõîäîâ,  ìîíîòîííî âîçðàñòàÿ ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ ñòàâêè ïðîöåíòà.

Íà ïðàêòèêå ìîãóò âñòðåòèòüñÿ ñëó÷àè,  êîãäà ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé íå ñóùåñòâóåò (èëè ðàâåí áåñêîíå÷íîñòè).  Ïðè îòñóòñòâèè äèñêîíòèðîâàíèÿ ýòà ñèòóàöèÿ âîçíèêàåò, òîëüêî åñëè ñðîê îêóïàåìîñòè áîëüøå ïåðèîäà ïîëó÷åíèÿ  äîõîäîâ  îò  ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.  Ïðè  äèñêîíòèðîâàíèè  äîõîäîâ  ñðîê îêóïàåìîñòè ìîæåò ïðîñòî íå ñóùåñòâîâàòü ( ñòðåìèòüñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè ) ïðè îïðåäåëåííûõ ñîîòíîøåíèÿõ ìåæäó èíâåñòèöèÿìè, äîõîäàìè è íîðìîé äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Ïðåäïîëîæèì, â  ôîðìóëå  ( 3.3 ) Pt ïîñòîÿííàÿ âåëè÷èíà, ðàâíàÿ P.



Òîãäà    ñóììà �EMBED Equation.3���ÿâëÿåòñÿ    ñóììîé    ÷ëåíîâ      

 		ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè. Ïðè h à ýòà ñóììà ðàâíà S = 1+d /d.

Ïðè ëþáîì êîíå÷íîì h Sh < S .  Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî íåîáõîäèìûì óñëîâèåì ñóùåñòâîâàíèÿ êîíå÷íîãî ñðîêà îêóïàåìîñòè h  ÿâëÿåòñÿ âûïîëíåíèå íåðàâåíñòâà:



                        P ( 1+d / d ) = KV,



÷òî ýêâèâàëåíòíî:



                        P / KV  =  d / 1+d.                                           ( 3.5 )



Ñëåäóåò îòìåòèòü,  ÷òî  ïðè îïðåäåëåíèè ñðîêà îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé ïîñëåäíèå íå ïîäâåðãàëèñü äèñêîíòèðîâàíèþ, à ïðîñòî ñóììèðîâàëèñü.  Èíîãäà ïîëåçíî îïðåäåëÿòü ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé,  îñóùåñòâëÿÿ èõ ïðèâåäåíèå ê ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ ñðîêà ñòðîèòåëüñòâà, íàðÿäó ñ äîõîäàìè ïî òîé æå ïðîöåíòíîé ñòàâêå. 

Â ýòîì ñëó÷àå ïðè íîðìå äèñêîíòèðîâàíèÿ,  ðàâíîé âíóòðåííåé íîðìå äîõîäíîñòè, ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé ðàâåí ïðîèçâîäñòâåííîìó ïåðèîäó,  â òå÷åíèå  êîòîðîãî  äîõîäû  îò  ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïîëîæèòåëüíû. Òàêèì îáðàçîì , IRR ÿâëÿåòñÿ ïðåäåëüíîé íîðìîé  äèñêîíòèðîâàíèÿ,  ïðè  êîòîðîé  ñðîê îêóïàåìîñòè  ñóùåñòâóåò.  Îíà  ìîæåò áûòü òàêæå îðèåíòèðîì ïðè îöåíêå  ïðåäåëüíîãî  çíà÷åíèÿ  íîðìû  äèñêîíòèðîâàíèÿ,   ñîîòâåòñòâóþùåé   ñóùåñòâîâàíèþ   ñðîêà  îêóïàåìîñòè  è  â  ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé.

Â ëèòåðàòóðå  íåîäíîêðàòíî  îòìå÷àëñÿ îñíîâíîé íåäîñòàòîê ñðîêà îêóïàåìîñòè  êàê  ïîêàçàòåëÿ  ýôôåêòèâíîñòè  êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.  Îí çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ýòîò ïîêàçàòåëü íå ó÷èòûâàåò âåñü ïåðèîä ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà è, ñëåäîâàòåëüíî, íà íåãî íå âëèÿþò äîõîäû, êîòîðûå áóäóò ïîëó÷åíû çà ïðåäåëàìè ñðîêà îêóïàåìîñòè.  Â ÷àñòíîñòè,  âûñêàçûâàåòñÿ ìíåíèå, ÷òî òàêàÿ ìåðà, êàê ñðîê îêóïàåìîñòè, äîëæíà èñïîëüçîâàòüñÿ íå â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ âûáîðà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà,  à ëèøü â âèäå îãðàíè÷åíèÿ  ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ.  Ýòî îçíà÷àåò,  ÷òî åñëè ñðîê îêóïàåìîñòè áîëüøåãî íåêîòîðîãî ïðèíÿòîãî ãðàíè÷íîãî çíà÷åíèÿ, òî  èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò èñêëþ÷àåòñÿ èç ñîñòàâà ðàññìàòðèâàåìûõ.



Ðåíòàáåëüíîñòü ( benefit - cost ratio ),  èëè èíäåêñ  äîõîäíîñòè (profita-  bility index) èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îòíîøåíèå ïðèâåäåííûõ äîõîäîâ ê ïðèâåäåííûì íà òó æå äàòó èíâåñòèöèîííûì ðàñõîäàì.

Èñïîëüçóÿ òå æå îáîçíà÷åíèÿ,  ÷òî è â ôîðìóëå (  3.1*  ), ïîëó÷èì ôîðìóëó ðåíòàáåëüíîñòè ( R ) â âèäå:

�EMBED Equation.3���  ,          (3.6)

Êàê âèäíî  èç ýòîé ôîðìóëû,  â íåé ñðàâíèâàþòñÿ äâå ÷àñòè ïðèâåäåííîãî ÷èñòîãî äîõîäà - äîõîäíàÿ è èíâåñòèöèîííàÿ.  Åñëè ïðè  íåêîòîðîé íîðìå äèñêîíòèðîâàíèÿ d* ðåíòàáåëüíîñòü ïðîåêòà ðàâíà åäèíèöå,  ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðèâåäåííûå äîõîäû ðàâíû èíâåñòèöèîííûì ðàñõîäàì è ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä ðàâåí íóëþ.

Ñëåäîâàòåëüíî, d* ÿâëÿåòñÿ âíóòðåííåé íîðìîé äîõîäíîñòè ïðîåêòà.

Ïðè íîðìå äèñêîíòèðîâàíèÿ,  ìåíüøåé  IRR,  ðåíòàáåëüíîñòü  áîëüøå  1.  Òàêèì îáðàçîì,  ïðåâûøåíèå íàä åäèíèöåé ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåêòà îçíà÷àåò íåêîòîðóþ åãî äîïîëíèòåëüíóþ äîõîäíîñòü ïðè ðàññìàòðèâàåìîé ñòàâêå ïðîöåíòà.  Ñëó÷àé, êîãäà ðåíòàáåëüíîñòü ïðîåêòà ìåíüøå åäèíèöû, îçíà÷àåò åãî íåýôôåêòèâíîñòü ïðè äàííîé ñòàâêå ïðîöåíòà. 

Âñå ðàññìîòðåííûå   ïîêàçàòåëè   èíâåñòèöèîííîãî  ïðîåêòà òåñíî ñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé.  Ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü òåì,  ÷òî âñå îíè ñòðîÿòñÿ íà îñíîâå äèñêîíòèðîâàíèÿ ïîòîêà ïëàòåæåé. Ïîýòîìó ÷àñòî èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, ïðåäïî÷òèòåëüíûé ïî îäíîìó, ïîêà  áóäåò  òàêæå  ïðåäïî÷òèòåëüíûì  è  ïî  äðóãèì ïîêàçàòåëÿì. 

Âìåñòå ñ òåì  ýòî íå âñåãäà òàê, ïîñêîëüêó ïðåäïîñûëêè è îñîáåííîñòè ðàñ÷åòà êàæäîãî ïîêàçàòåëÿ ðàçëè÷àþòñÿ.

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ðàññìîòðèì ñîîòâåòñòâèå  ìåæäó  ÷èñòûì ïðèâåäåííûì   äîõîäîì  è  ðåíòàáåëüíîñòüþ.  Èñïîëüçóÿ  ôîðìóëû (3.1*) è (3.6),  ìîæíî çàïèñàòü âûðàæåíèå äëÿ ðåíòàáåëüíîñòè â ñëåäóþùåì âèäå:



�EMBED Equation.3����EMBED Equation.3���,                                               ( 3.6* )



ãäå�EMBED Equation.3���-   äèñêîíòèðîâàííàÿ  ñóììà èíâåñòèöèé.

Èç ýòîé ôîðìóëû âèäíî,  ÷òî áîëüøèå  çíà÷åíèÿ  ðåíòàáåëüíîñòè  ìîæíî  ïîëó÷èòü  è ïðè ìåíüøèõ çíà÷åíèÿõ NPV,  åñëè èíâåñòèöèè óìåíüøàþòñÿ â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä.  Âñëåäñòâèå  ðàçëè÷èé â îöåíêå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, êîòîðûå ìîãóò íàáëþäàòüñÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè ðàçëè÷íûõ  ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè, âîçíèêàåò âîïðîñ î ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè òåõ èëè èíûõ èçìåðèòåëåé ýôôåêòèâíîñòè.  Ïðîâåäåííûé â 1983 ã. îïðîñ  103  êðóïíåéøèõ  íåôòÿíûõ è ãàçîâûõ êîìïàíèé ÑØÀ ïîêàçàë, ÷òî 98% ôèðì ïðèìåíÿëè â êà÷åñòâå îñíîâíîãî èëè äîïîëíèòåëüíîãî  ïî  êðàéíå  ìåðå  îäèí èç ôîðìàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè, à ìíîãèå - íåñêîëüêî. Â òàáëèöå ïðèâåäåíû äàííûå î ÷àñòîòå ïðèìåíåíèÿ ðàçëè÷íûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé.

                                                                                    Òàáëèöà 3.1   

          Ïîêàçàòåëü ýôôåêòèâíîñòè                       Òèï ïðèìåíåíèÿ

                                                               Îñíîâíîé èçìåðèòåëü   Âñïîìîãàòåëüíûé 

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè                         69                              14 

              ×èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä                              32                             39

               Äðóãèå ïîêàçàòåëè                                              12                              21



Ïðèìå÷àíèå: Bogle H.F Jehenck G.K.  Investment Analysis:  US Oil and Gas Producers Score in University Survey. 1985 Hydrocarbon Economics and Evaluation Symposium, Dallas, 14-15 march 1985.



Êàê ñëåäóåò èç òàáëèöû, íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëüçóåìûì ïîêàçàòåëåì ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè,  à âòîðûì ïî ÷àñòîòå ïðèìåíåíèÿ - ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä.  Âñå äðóãèå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé èñïîëüçóþòñÿ çíà÷èòåëüíî ðåæå.  Ñëåäóåò ïðè ýòîì îòìåòèòü,  ÷òî  îáà óêàçàííûõ  âûøå ïîêàçàòåëÿ öåëåñîîáðàçíî ïðèìåíÿòü îäíîâðåìåííî,  òàê êàê âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè  ìîæíî  ðàññìàòðèâàòü êàê êà÷åñòâåííûé ïîêàçàòåëü,  õàðàêòåðèçóþùèé äîõîäíîñòü åäèíèöû âëîæåííîãî êàïèòàëà, à ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä ÿâëÿåòñÿ àáñîëþòíûì ïîêàçàòåëåì, îòðàæàþùèì ìàñøòàáû èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è ïîëó÷àåìîãî äîõîäà.  Ïîìèìî ôîðìàëèçîâàííûõ  êðèòåðèåâ  îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î öåëåñîîáðàçíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ó÷èòûâàþòñÿ ðàçëè÷íûå  îãðàíè÷åíèÿ  è  íåôîðìàëüíûå êðèòåðèè.  Â êà÷åñòâå îãðàíè÷åíèé ìîãóò âûñòóïàòü ïðåäåëüíûé ñðîê îêóïàåìîñòè,  òðåáîâàíèÿ  ïî  îõðàíå îêðóæàþùåé ñðåäû,  áåçîïàñíîñòè ïåðñîíàëà è äð.  Íåôîðìàëüíûìè êðèòåðèÿìè ìîãóò âûñòóïàòü: ïðîíèêíîâåíèå íà ïåðñïåêòèâíûé ðûíîê  ñáûòà ïðîäóêöèè,  âûòåñíåíèå ñ ðûíêà êîíêóðèðóþùèõ êîìïàíèé, ïîëèòè÷åñêèå ìîòèâû è ò.ï.



         3.3.  ×èñòûé ïîòîê ïëàòåæåé ( cash  flow )

Èç ïîäðàçä. 3.2 ñëåäóåò, ÷òî áàçîé äëÿ ðàñ÷åòà âñåõ ïîêàçàòåëåé  ýôôåêòèâíîñòè  èíâåñòèöèîííûõ  ïðîåêòîâ  ÿâëÿåòñÿ âû÷èñëåíèå ÷èñòîãî ïîòîêà ïëàòåæåé.  Êàê óæå îòìå÷àëîñü,  ÷èñòûé ïîòîê  ïëàòåæåé  îïðåäåëÿåòñÿ  êàê  ðàçíîñòü òåêóùèõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ  ñâÿçàííûõ ñ ðåàëèçàöèåé èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è  èçìåðÿåìûõ  êîëè÷åñòâîì  äåíåæíûõ  åäèíèö  â  åäèíèöó âðåìåíè ( ðóá/äåíü; ìëí.ðóá/ ãîä; USD / ãîä è ò.ä.).

Ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ ïîòîêè òåêóùèõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ, à òàêæå ÷èñòûé ïîòîê ïëàòåæåé ïîëíîñòüþ õàðàêòåðèçóþò èíâåñòèöèîííûé  ïðîåêò.  Ïîýòîìó  âû÷èñëåíèå ýòîé õàðàêòåðèñòèêè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà êðàéíå âàæíî. Â ýòîé ÷àñòè ïðåäñòàâëåíû îñíîâíûå ôîðìóëû äëÿ ðàñ÷åòà ÷èñòîãî ïîòîêà ïëàòåæåé. 

×èñòûé ïîòîê ïëàòåæåé Pt âî âðåìåííîì èíòåðâàëå t ( ãîä ) ðàâåí



    Pt  =   ×Ït  +  Àt  +  ÔÈt  -  KVt  -  ÏÎÊt,                          ( 3.7 )

ãäå t  =  0, 1, 2, ...,T; ×Ït  -  ÷èñòàÿ ïðèáûëü; Àt  -  àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ; ÔÈt  -  ôèíàíñîâûå èçäåðæêè ( ïðîöåíò çà êðåäèò );            KVt  -  êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ/

  Ðàññìîòðèì â îáùåì âèäå ñëàãàåìûå Pt:



    ×Ït  =  Ät  -  ÈÏt  - Ít,                                                     ( 3.8 )

ãäå  Ät  -  îáùèé îáúåì ïðîäàæ t-ãî ãîäà ( çà âû÷åòîì ÍÄÑ );       ÈÏt  -  èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà â t-ì ãîäó; Ít  -  íàëîã íå íàëîãîîáëàãàåìóþ ïðèáûëü à t-ì ãîäó. 



    Ät  =  ÄÂt  +  ÄÝt ,                                                            ( 3.9 )



ãäå ÄÂt  - äîõîä îò ïðîäàæ íà âíóòðåííåì ðûíêå â t-ì ãîäó;           ÄÝt  -  äîõîä îò ïðîäàæ íà ýêñïîðò â t-ì ãîäó.

Âñå äîõîäû îïðåäåëÿþòñÿ çà âû÷åòîì ÍÄÑ.

ÄÂt=�EMBED Equation.3����EMBED Equation.3���ÖÂ   (Q�EMBED Equation.3����EMBED Equation.3���



   ÄÝt  = �EMBED Equation.3���ÖÝjt  ( Qj (  gt,                                            ( 3.11 )





ãäå j  =  1, 2, ..., N  -  âèä ïðîäóêöèè; ÖÂjt - öåíà åäèíèöû j-é ïðîäóêöèè íà âíóòðåííåì ðûíêå  â t-ì ãîäó â ìåñòíîé âàëþòå; Qjt - êîëè÷åñòâî j-é ïðîäóêöèè, ðåàëèçîâàííîé â t-ì  ãîäó íà âíóòðåííåì ðûíêå; ÖÝjt - öåíà åäèíèöû j-é ïðîäóêöèè íà âíåøíåì ðûíêå â t-ì ãîäó â èíîñòðàííîé âàëþòå; Qj^t - êîëè÷åñòâî j-é ïðîäóêöèè, ðåàëèçîâàííîé â t-ì                        ãîäó íà âíåøíåì ðûíêå; gt - ñðåäíåãîäîâîé êîýôôèöèåíò ïåðåñ÷åòà èíîñòðàííîé  âàëþòû â ìåñòíóþ.



 Èït = Ñt+Mt+ÊÈt+Ýt+ÐÑt+ÐÌt+Ç×t+ÇÍÐt+ÀÍÐt+

               +ÑÁt+Àt+ÔÈt,                                                         (3.12)

ãäå Ñt  -  çàòðàòû íà ñûðüå;  Ìt  -  çàòðàòû íà ìàòåðèàëû;         ÊÈt  -  çàòðàòû íà ïîêóïêó êîìïëåêòóþùèõ èçäåëèé; Ýt  -  ýêñïëóàòàöèîííûå çàòðàòû;  ÐÑt -  ðàñõîäû íà îïëàòó ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà,          âêëþ÷àÿ îò÷èñëåíèÿ íà ñîöèàëüíûå  íóæäû  ( ñîöñòðàõ,         ïåíñèîííûé  ôîíä,  ìåäèöèíñêàÿ ñòðàõîâêà,  ôîíä çàíÿòîñòè);   ÐÌt -  çàòðàòû  íà îáñëóæèâàíèå è ðåìîíò îáîðóäîâàíèÿ (áåç çàðïëàòû ); Ç×t - çàòðàòû íà çàïàñíûå ÷àñòè äëÿ ðåìîíòà îñíîâíîãî è âñïîìîãàòåëüíîãî  îáîðóäîâàíèÿ;      ÇÍÐt - çàâîäñêèå íàêëàäíûå ðàñõîäû; ÀÍÐt - àäìèíèñòðàòèâíûå íàêëàäíûå ðàñõîäû; ÑÁt - èçäåðæêè ñáûòà è ðàñïðåäåëåíèÿ; Àt - àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ;  ÔÈt - ôèíàíñîâûå èçäåðæêè ( ïðîöåíòû çà êðåäèò ).

Èíîãäà èç èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà âûäåëÿþòñÿ äëÿ äàëüíåéøåãî  àíàëèçà è ðàñ÷åòîâ åùå äâå ãðóïïû èçäåðæåê - çàâîäñêèå èçäåðæêè è ýêñïëóàòàöèîííûå çàòðàòû:



ÇÈt = Ñt + Ìt + ÊÈt + ÐÌt+  Ýt + Ç×t + ÇÍÐt,                      ( 3.13 )



ãäå ÇÈt - çàâîäñêèå èçäåðæêè.



ÝÇt = ÇÈt + ÀÍÐt + ÑÁt,                                                       ( 3.14 )

ãäå ÝÇt - ýêñïëóàòàöèîííûå çàòðàòû.



            3.4. Ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíîì êàïèòàëå

Íàðÿäó ñ èíâåñòèöèÿìè â îñíîâíîé êàïèòàë (çäàíèÿ,  ìàøèíû è ò.ä.)  ïðè ôèíàíñîâîì àíàëèçå áîëüøîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ îïðåäåëåíèþ ïîòðåáíîñòè ñîçäàâàåìîãî  ïðîèçâîäñòâà  â  îáîðîòíîì êàïèòàëå è åå èçìåíåíèÿì â ñâÿçè ñ èçìåíåíèåì ìàñøòàáîâ ïðîèçâîäñòâà è äðóãèõ ôàêòîðîâ.  Íà âåëè÷èíó îáîðîòíîãî êàïèòàëà âëèÿþò  ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî  öèêëà,  ñëîæèâøàÿñÿ ïðàêòèêà îïëàòû ñ÷åòîâ ïîñòàâùèêîâ è ïîòðåáèòåëåé,  ïëàíèðóåìûå  çàïàñû ñûðüÿ, ìàòåðèàëîâ, ãîòîâîé ïðîäóêöèè è ò.ä. 

Îñíîâíûå ðàñ÷åòíûå ôîðìóëû äëÿ îöåíêè âåëè÷èíû îáîðîòíîãî êàïèòàëà, íåîáõîäèìîãî äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà:

Âåëè÷èíà ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà â ãîäó t



ÎÊt = ÀÊt  - ÏÎÑt,                                                                 (3.15)

ãäå t  =  0,1,2, ... , T; ÎÊt - âåëè÷èíà ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà; ÀÊt - òåêóùèå àêòèâû; ÏÎÑt - ïîäëåæàùèå îïëàòå ñ÷åòà.

Â ñâîþ î÷åðåäü, òåêóùèå àêòèâû ðàâíû



ÀÊt= ÄÇt+ÇÑÇt+ÇÌt+ÇÊÈt+ÇÝt+ÇÇ×t+ÍÏt+ÃÏt+ÊÍt,            (3.16)



ãäå ÄÇt - äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü; ÇÑt,ÇÌt,ÇÊÈt,ÇÝt,ÇÇ×t - ñòîèìîñòü çàïàñîâ ñûðüÿ, êîìïëåêòóþùèõ èçäåëèé, òîïëèâà è çàï÷àñòåé; ÍÏt - ñòîèìîñòü íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà;ÃÏt - ñòîèìîñòü çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè; ÊÍt - êàññîâàÿ íàëè÷íîñòü.

Â ðàñ÷åòå  ïîòðåáíîñòè  â îáîðîòíîì êàïèòàëå ñóùåñòâåííóþ ðîëü èãðàåò ìèíèìàëüíîå ÷èñëî äíåé çàïàñà.  Ìèíèìàëüíîå ÷èñëî  äíåé çàïàñà ñîîòâåòñòâóþùåãî ýëåìåíòà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî íîðìàì, çàäàåòñÿ èç ïðàêòèêè èëè ýêñïåðòíûì ïóòåì.  ×èñëî ãîäîâûõ îáîðîòîâ ñîîòâåòñòâóþùåãî âèäà çàïàñîâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå



Ïj = 360 / ÄÍj,                                                                       (3.17)

ãäå Ïj - ÷èñëî îáîðîòîâ j-ãî âèäà çàïàñîâ; ÄÍj - ìèíèìàëüíîå ÷èñëî äíåé çàïàñîâ j-ãî âèäà.

Îáúåì äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé



ÄÇt = ÝÇt / Ïä.ç.                                                                     (3.18)

ãäå ÝÇt - ãîäîâîé îáúåì ýêñïëóàòàöèîííûõ çàòðàò, ðàññ÷èòûâàåìûé ïî ôîðìóëå (3.14); Ïä.ç. -  êîëè÷åñòâî îáîðîòîâ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè çà  ãîä.

Ñòîèìîñòü çàïàñîâ ñûðüÿ, ìàòåðèàëîâ, òîïëèâà è ýíåðãèè îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé

ÇÑt = Ñt / Ïñ,                                                                         (3.19)



ÇÌt = Ìt / Ïì                                                                        (3.20)



ÇÌt = ÊÈt / Ïê.è.                                                                  (3.21)



ÇÝt = Ýt / Ïý,                                                                         (3.22)



ÇÇ×t = Ç×t / Ïç.÷.,                                                                 (3.23)

ãäå Ñt,Ìt,ÊÈt,Ýt,Ç×t - ñîîòâåòñòâóþùèå ãîäîâûå îáúåìû çàòðàò; Ïñ,Ïì,Ïê.è.,Ïý,Ïç.÷. -  ÷èñëî îáîðîòîâ ñîîòâåòñòâóþùèõ çàïàñîâ                                         çà ãîä.

Ñòîèìîñòü íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà ðàâíà



ÇÍÏt = ÇÈt / Ïí,                                                                    (3.24)



ãäå ÇÈt  - ãîäîâîé îáúåì çàâîäñêèõ èçäåðæåê,  ðàññ÷èòàííûé ïî ôîðìóëå (3.13) ; Ïí - êîëè÷åñòâî öèêëîâ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè çà ãîä.

Ñòîèìîñòü çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè



ÃÏt = (ÇÈt + ÀÍÐt) / Ïï.ã.,                                                    (3.25)

ãäå ÀÍÐt - àäìèíèñòðàòèâíûå íàêëàäíûå ðàñõîäû;  Ïï.ã. - êîëè÷åñòâî îáîðîòîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè çà ãîä.

     Îáúåì êàññîâîé íàëè÷íîñòè îöåíèâàåòñÿ ïî ôîðìóëå



ÊÍt = (ÐÑt + Êç + ÇÍÐt + Êà + ÀÍÐt) / Ïê,                            (3.26)

ãäå ÐÑt  -  ðàñõîäû  íà  îïëàòó  ïðîèçâîäñòâåííîãî  ïåðñîíàëà   (âêëþ÷àÿ îò÷èñëåíèÿ); Êç è Êà - äîëè çàðàáîòíîé ïëàòû â çàâîäñêèõ è àäìèíèñòðàòèâíûõ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ.

Ïîäëåæàùèå îïëàòå ñ÷åòà (êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü) îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå



ÏÎÑt = ÝÇt / Ïî.ñ.,                                                                (3.27)

ãäå Ïî.ñ. - ÷èñëî îáîðîòîâ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè çà ãîä.

Ïðèâåäåííûå ôîðìóëû ñëóæàò äëÿ ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêè âåëè÷èíû îáîðîòíîãî êàïèòàëà, êîòîðàÿ äîëæíà áûòü óòî÷íåíà â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ ïðîåêòíûõ ðàáîò ïî èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó.



� 3.5. Èñõîäíàÿ èíôîðìàöèÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé

   ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà



Ðàñ÷åò ÷èñòîãî  ïîòîêà  ïëàòåæåé è îïðåäåëåíèå äðóãèõ ôèíàíñîâûõ õàðàêòåðèñòèê èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà òðåáóåò  çíàíèÿ äîñòàòî÷íî áîëüøîãî êîëè÷åñòâà èñõîäíûõ äàííûõ î ïðîåêòå.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíÿòîé ïðàêòèêîé èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò îáû÷íî èññëåäóåòñÿ â äèíàìèêå çà ïåðèîä, îõâàòûâàþùèé ôàçó êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà (ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ 3-5 ëåò)  è  ôàçó ïðîèçâîäñòâà è äî åãî ñâåðòûâàíèÿ (ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ äî 10-15 ëåò). Èñõîäíûå äàííûå äîëæíû îòðàæàòü âðåìåííóþ äèíàìèêó  ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Íåäîñòàòî÷íî, íàïðèìåð, çíàòü îáùèå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ èëè ãîäîâîé îáúåì ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè, à íåîáõîäèìî èìåòü ïëàí êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà,  îñâîåíèÿ ïðîèçâîäñòâà è èçìåíåíèÿ åãî ìàñøòàáîâ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè.

Íåîáõîäèìî òàêæå  èìåòü  ïðåäñòàâëåíèå  îá  ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðå, íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàííîé ñ ïðîèçâîäñòâîì è  ñáûòîì ïðîäóêöèè.

Íóæíî ó÷èòûâàòü âåðîÿòíîñòíûå ñöåíàðèè îáùåýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, êîòîðûå âûðàæàþòñÿ â èíôëÿöèè,  òåíäåíöèÿõ èçìåíåíèÿ ñòàâêè áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà ïî ðàçëè÷íûì âèäàì êðåäèòà,  êóðñà ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó è äðóãèõ ïîêàçàòåëåé.

Èñõîäíàÿ èíôîðìàöèÿ îáû÷íî ïðåäîñòàâëÿåòñÿ  ïî  ñëåäóþùèì ðàçäåëàì:

ðûíîê ñáûòà, îáúåì ïðîäàæ è öåíû;

äàííûå è ïðåäëîæåíèÿ îá èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññàõ, ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ áàíêîâñêîãî êðåäèòà, îáìåííûõ êóðñàõ âàëþò;

äàííûå è ïðåäëîæåíèÿ î íàëîãàõ è ñáîðàõ;

ïðîãðàììà ñòðîèòåëüñòâà è èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;

èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà.

�4. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÒÐÅÁÎÂÀÍÈß Ê ÏÎÄÃÎÒÎÂÊÅ È ÎÔÎÐÌËÅÍÈÞ ÁÈÇÍÅÑ-ÏËÀÍÎÂ



Áèçíåñ-ïëàí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñïåöèàëüíûé èíñòðóìåíò óïðàâëåíèÿ, øèðîêî  èñïîëüçóåìûé  ïðàêòè÷åñêè  âî  âñåõ îáëàñòÿõ ñîâðåìåííîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè íåçàâèñèìî îò ìàñøòàáîâ è ñôåðû äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ôîðìû ñîáñòâåííîñòè.

Çàäà÷à áèçíåñ-ïëàíà -  äàòü  öåëîñòíóþ  ñèñòåìíóþ  îöåíêó ïåðñïåêòèâ èíâåñòèöèîííîãî  ïðîåêòà.  Ñ  ýòîé  òî÷êè çðåíèÿ îí âûñòóïàåò êàê ôîðìà ïðåäñòàâëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ ïðåäâàðèòåëüíîãî òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ ñðåäíèõ è êðóïíûõ ïðîåêòîâ.

Ïðèìåíèòåëüíî ê ìåëêèì ïðîìûøëåííûì è èíûì ïðîåêòàì  îí  ìîæåò ÿâëÿòüñÿ äîêóìåíòîì,  ïðåäñòàâëÿþùèì ðåçóëüòàòû ïîëíîãî èññëåäîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ïåðñîíàëîì óïðàâëåíèÿ  ïðåäïðèÿòèÿ  áèçíåñ-ïëàí èñïîëüçóåòñÿ: äëÿ îïðåäåëåíèÿ êðóãà ïðîáëåì, ñ êîòîðûìè ñòîëêíåòñÿ ïðåäïðèÿòèå ïðè äîñòèæåíèè íàìå÷åííûõ öåëåé; îöåíêè  ôèíàíñîâîãî  ïîëîæåíèÿ  è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íà äåéñòâóþùåì è íîâîì ðûíêå òîâàðîâ è óñëóã; âûðàáîòêè ñòðàòåãèè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â óñëîâèÿõ êîíêóðåíòíîé áîðüáû ñ äðóãèìè ïðåäïðèÿòèÿìè âûïóñêàþùèìè òàêèå æå òîâàðû è ïðåäîñòàâëÿþùèìè ñõîäíûå óñëóãè; ôîðìóëèðîâêè è îáåñïå÷åíèÿ ïóòåé ðåøåíèÿ ýòèõ ïðîáëåì.

Ïîòåíöèàëüíûì èíâåñòîðîì  è ïàðòíåðîì áèçíåñ-ïëàí èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâîé è ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè íàìå÷àåìûõ ïðåäïðèÿòèåì ìåðîïðèÿòèé, ðåàëüíîñòè ïîëó÷åíèÿ æåëàåìîé ïðèáûëè è âîçâðàòà  êðåäèòîðîì  âëîæåííûõ  â  ýòîò  ïðîåêò ñðåäñòâ. Áèçíåñ-ïëàí äîëæåí áûòü äîñòàòî÷íî ïîëíûì, ÷òîáû, îçíàêîìèâøèñü ñ íèì,  ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð ìîã ïîëó÷èòü ïîëíîå ïðåäñòàâëåíèå î ïðåäëàãàåìîì ïðîåêòå.





4.1. Öåëè áèçíåñ-ïëàíà



Îïðåäåëåíèå öåëåé  ÿâëÿåòñÿ  äîñòàòî÷íî  ñëîæíîé çàäà÷åé, êîòîðóþ íåîáõîäèìî ðåøèòü ïåðåä ñîñòàâëåíèåì áèçíåñ-ïëàíà. Öåëè ìîæíî  ðàññìàòðèâàòü êàê æåëàåìîå ñîñòîÿíèå,  êîòîðûõ õîòåëîñü áû äîñòè÷ü ïåðñîíàëó óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì. Â äåéñòâóþùåé ïðàêòèêå îêîëî 95%  ðóêîâîäèòåëåé íå ìîãóò ïðàâèëüíî ñôîðìóëèðîâàòü öåëè ïðåäïðèÿòèÿ â ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ.

Ïðîöåäóðà îïðåäåëåíèÿ  öåëåé âêëþ÷àåò â ñåáÿ óñòàíîâëåíèå îáùèõ öåëåé ïðåäïðèÿòèÿ, óêàçàíèå åãî ñïåöèôè÷åñêèõ êîíêðåòíûõ öåëåé, êîòîðûå îïðåäåëÿþò ïðîìåæóòî÷íûå ýòàïû â äîñòèæåíèè îáùèõ öåëåé, îïðåäåëåíèå ïðèîðèòåòíîñòè öåëåé è èõ ðàñïðåäåëåíèå âî âðåìåíè.

Âîçìîæíûìè öåëÿìè ðàçðàáîòêè áèçíåñ-ïëàíà ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò áûòü:

1) óâåëè÷åíèå êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ;

2) óâåëè÷åíèå íîðìû ïðèáûëè;

3) íàñûùåíèå ðûíêà óñëóã;

4) îñâîåíèå íîâûõ âèäîâ òîâàðîâ è óñëóã;

5) âûõîä íà íîâûå òîâàðíûå ðûíêè è ðûíêè óñëóã;

6) îñâîåíèå  äðóãèõ  âèäîâ äåÿòåëüíîñòè (äèâåðñèôèêàöèÿ ïðîèçâîäñòâà);

7) äðóãèå öåëè.

Äëÿ òîãî,  ÷òîáû îí ìîã ñëóæèòü èíñòðóìåíòîì äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòèõ öåëåé, â áèçíåñ-ïëàíå íåîáõîäèìî ÷åòêî ñôîðìóëèðîâàòü îòâåòû íà ñëåäóþùèå âîïðîñû:

×òî ïðåäñòàâëÿåò (èëè áóäåò ïðåäñòàâëÿòü) ñîáîé ïðåäïðèÿòèå?

Êàêèå íîâûå òîâàðû è óñëóãè ïðåäëàãàþòñÿ ïîòðåáèòåëÿì, åñòü  ëè ïëàòåæåñïîñîáíûé ñïðîñ íà íèõ?

Êàêèå ðûíêè (ìåñòíûå,  ìåæðåãèîíàëüíûå,  íàöèîíàëüíûå, çàðóáåæíûå) ïëàíèðóåòñÿ îáñëóæèâàòü?

Êàêèì îáðàçîì ïëàíèðóåòñÿ ïðåâçîéòè êîíêóðåíòîâ è  ðàñøèðèòü ñôåðó äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ?

Ïî÷åìó êðåäèò èëè èíâåñòèöèè ñäåëàþò ïðåäïðèÿòèå  áîëåå  äîõîäíûì è êîíêóðåíòîñïîñîáíûì?



4.2. Ñòðóêòóðà áèçíåñ-ïëàíà



Ñòðóêòóðà áèçíåñ-ïëàíà îðãàíè÷åñêè âûòåêàåò èç åãî íàçíà÷åíèÿ êàê äîêóìåíòà,  â êîòîðîì ïî îïðåäåëåííîé ñõåìå ñèñòåìàòèçèðîâàíû ðåçóëüòàòû  ïðåäèíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèé.  Â íåì îïèñûâàþòñÿ îðãàíèçàöèîííàÿ  ôîðìà  ïðåäïðèÿòèÿ,  ïðîäóêöèÿ  è óñëóãè, êîòîðûå  ïëàíèðóåòñÿ ïðåäîñòàâèòü,  ïðåäïîëàãàåìîå èëè ôàêòè÷åñêîå ìåñòîïîëîæåíèå  ïðåäïðèÿòèÿ,  ïëàí  óïðàâëåíèÿ   è êîíòðîëÿ, òðåáóåìîå êîëè÷åñòâî ïåðñîíàëà è âîçìîæíûé ðèñê. 

Ïî÷òè íåâîçìîæíî ñîçäàòü ðûíîê äëÿ òîâàðîâ è  óñëóã  áåç ó÷åòà ðàçëè÷íûõ  íàïðàâëåíèé  ìàðêåòèíãà.  Ðàçäåë ìàðêåòèíãà â áèçíåñ-ïëàíå ðàññìàòðèâàåò öåëåâûå ðûíêè, êîíêóðåíöèþ, âîïðîñû ñáûòà, ðåêëàìû, öåíîîáðàçîâàíèÿ.

Áèçíåñ-ïëàí âêëþ÷àåò â ñåáÿ îïèñàíèå îòðàñëè è  òåíäåíöèé åå ðàçâèòèÿ, à òàêæå äàííûå î ïîòåíöèàëå ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ñõåìà ñèñòåìàòèçàöèè ðàçäåëîâ,  èñïîëüçóåìûõ â ðîññèéñêîé è çàðóáåæíîé ïðàêòèêå,  ïî ñóòè ñâîåé îäèíàêîâûå è ðàçëè÷àþòñÿ òîëüêî ïî ôîðìå ïðåäñòàâëåíèÿ è ðàñïîëîæåíèÿ ÷àñòåé.

×àñòî ñèñòåìàòèçàöèÿ ðàçäåëîâ ïðîâîäèòñÿ íåäîñòàòî÷íî òùàòåëüíî, îäíàêî òàêîé ïîäõîä íåäîïóñòèì.  Ïðåæäå  âñåãî  -  ýòî ïðåêðàñíûé ýñêèç òîãî, ÷òî áóäåò âêëþ÷åíî â áèçíåñ-ïëàí. È äëÿ ÷èòàþùåãî ýòî î÷åíü âàæíî,  òàê êàê  íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûå  ÷àñòè ìîãóò áûòü ñðàçó æå âûäåëåíû.  Ïîýòîìó íàäî ñäåëàòü òàê, ÷òîáû êàæäûé ëåãêî íàøåë òî, ÷òî åìó íóæíî.

Â áèçíåñ-ïëàíå ïðåäóñìàòðèâàþòñÿ ñëåäóþùèå ðàçäåëû:

ÐÅÇÞÌÅ.

ÌÅÌÎÐÀÍÄÓÌ Î ÊÎÍÔÈÄÅÍÖÈÀËÜÍÎÑÒÈ.

ÊÐÀÒÊÎÅ ÑÎÄÅÐÆÀÍÈÅ:

    - Îòðàñëü

    - Ïðåäïðèÿòèå

    - Ïðîäóêò

ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÅ È ÀÍÀËÈÇ ÐÛÍÊÀ:

    - Ðîññèéñêèé ðûíîê (íàèìåíîâàíèå ðûíêà)

    - Äèíàìèêà öåí

    - Ðûíî÷íàÿ íèøà

    - Àíàëèç êîíêóðåíöèè

    - Ðûíêè ñòðàí áëèæíåãî çàðóáåæüÿ

    - Ìèðîâîé ðûíîê

    - Îñâîåíèå çàïàäíî-åâðîïåéñêîãî ðûíêà

    - Âîñòî÷íî-åâðîïåéñêèé ðûíîê

    - Àíàëèç èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà â îòðàñëè

ÏËÀÍ ÌÀÐÊÅÒÈÍÃÀ:

    - Ïëàíèðîâàíèå ïðîèçâîäñòâà

    - Ïëàíèðîâàíèå ñáûòà

    - Ïðîäóêò À

    - Âíóòðåííèé ðûíîê

    - Ðûíêè ñòðàí áëèæíåãî çàðóáåæüÿ

    - Ìèðîâîé ðûíîê

    - Ïðîäóêò Á

    - Âíóòðåííèé ðûíîê

    - Ðûíêè ñòðàí áëèæíåãî çàðóáåæüÿ

    - Ìèðîâîé ðûíîê

    - Ñòðàòåãèÿ ìàðêåòèíãà

    - Ñòðàòåãèÿ ñáûòà

    - Öåíîâàÿ ñòðàòåãèÿ

ÑÒÐÀÒÅÃÈß ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÀ:

    - Ýòàïû ñîçäàíèÿ íîâîãî ïðîèçâîäñòâà

    - Âàðèàíò 1

    - Âàðèàíò 2

    - Ïðåäëîæåíèÿ ïî ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâà

ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÎÍÍÛÉ ÏËÀÍ:

    - Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà

    - Ôèëîñîôèÿ óïðàâëåíèÿ

    - Ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèåì

ÊÐÈÒÈ×ÅÑÊÈÅ ÐÈÑÊÈ È ÏÐÎÁËÅÌÛ

ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÉ ÏËÀÍ





4.3. Èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå



Äëÿ ðàçðàáîòêè áèçíåñ-ïëàíà íåîáõîäèìî ñîáðàòü è  ïðîàíàëèçèðîâàòü èíôîðìàöèþ  îá îáúåìå ïðîèçâîäñòâà,  ïîòåíöèàëüíîãî ñïðîñà, ïðîèçâîäñòâåííûõ è ôèíàíñîâûõ  ïîòðåáíîñòåé  ïðåäïðèÿòèÿ, ïîçâîëÿþùóþ  ðàññìîòðåòü íåñêîëüêî àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ÷òî óâåëè÷èâàåò íàäåæíîñòü óñïåøíîãî äîñòèæåíèÿ îñíîâíîé öåëè ïðîåêòà è åãî ïðèâëåêàòåëüíîñòü äëÿ âîçìîæíûõ  èíâåñòîðîâ.  Ýòó  èíôîðìàöèþ  ìîæíî íàéòè â  èçäàíèÿõ Ãîñêîìñòàòà Ðîññèè,  îòðàñëåâûõ èçäàíèÿõ èëè ïðèîáðåñòè â êîíúþíêòóðíûõ èíñòèòóòàõ è ôèðìàõ.

Äëÿ âûïîëíåíèÿ  ðàñ÷åòîâ  ôèíàíñîâîãî  ïëàíà  â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàçðàáîòàíû ñòàíäàðòíûå ïðîãðàììû ðåøåíèÿ ýòèõ çàäà÷  íà ïåðñîíàëüíûõ êîìïüþòåðàõ.  Ïðèìåðàìè òàêèõ ïðîãðàìì ìîãóò ñëóæèòü: áóõãàëòåðñêî-ôèíàíñîâûé êîìïëåêñ "ÔÈËÈÎ", êîòîðûé ïîçâîëÿåò ïðîâîäèòü òàêèå ðàñ÷åòû áåç ñïåöèàëüíîé ïîäãîòîâêè; ïðîãðàììû "COMFAR",  "Propspin",  ðàçðàáîòàííûå  ÞÍÈÄÎ;  ïðîãðàììà "Èíâåñòïðîåêò", ðàçðàáîòàííàÿ Ðîññèéñêîé ôèíàíñîâîé êîðïîðàöèåé. Ýòè ïðîãðàììû ïîçâîëÿþò âûïîëíèòü ïîëíûé  ðàñ÷åò  ýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.



 5. ÎÖÅÍÊÀ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÑÎÑÒÎßÍÈß È ÏÅÐ-  ÑÏÅÊÒÈÂ ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÃÎ ÐÀÇÂÈÒÈß ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈß



Â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå ðàçðàáîòàíà ñèñòåìà îöåíêè  äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè,  îñíîâàííàÿ íà ïóáëè÷íîé îò÷åòíîñòè êîìïàíèè ïî ðåçóëüòàòàì ïðîâåðêè åå ôèíàíñîâîé  äåÿòåëüíîñòè  íåçàâèñèìîé àóäèòîðñêîé  ôèðìîé.  Ïóáëè÷íàÿ  îò÷åòíîñòü íåîáõîäèìà êîìïàíèè äëÿ ïîääåðæàíèÿ âûñîêîé ëèêâèäíîñòè íà ôîíäîâîì ðûíêå ñâîèõ öåííûõ áóìàã (àêöèé, îáëèãàöèé, è ïð.), à òàê æå ïðèâëå÷åíèÿ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ ê ôèíàíñèðîâàíèþ ñâîèõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ  ïóòåì äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè àêöèé,  âûïóñêà îáëèãàöèé èëè ïîëó÷åíèÿ èíâåñòèöèîííûõ êðåäèòîâ. Äîñòóïíîñòü è äîñòîâåðíîñòü ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè - íåìàëîâàæíûé ôàêòîð êîììåð÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ðåïóòàöèè ëþáîé êîìïàíèè, äåéñòâóþùåé â ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ.

Ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü ëþáîé êîìïàíèè âêëþ÷àåò ÷åòûðå  îò÷åòà:

îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ;

îò÷åò î äâèæåíèè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;

áàëàíñ;

îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà ÷åòûðå îñíîâíûå ãðóïïû:



5.1. Îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè îöåíêè



 Îòíîøåíèå  ñóììû  äîëãîñðî÷íûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ êî âñåé ñóììå äîëãîñðî÷íîãî êàïèòàëà - DR. Ýòîò ïîêàçàòåëü ñëóæèò äëÿ îöåíêè  òîé  ÷àñòè  àêòèâîâ ôèðìû,  ôèíàíñèðîâàíèå êîòîðîé ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ.  Òàê êàê  äîëãîñðî÷íûå ñîãëàøåíèÿ  ïî  ëèçèíãó  òàêæå  íàêëàäûâàþò íà ôèðìó äîëãîñðî÷íîå îáÿçàòåëüñòâî ïðîèçâåñòè ðÿä ôèêñèðîâàííûõ ïëàòåæåé, òî  ñòîèìîñòü  îáÿçàòåëüñòâ ïî ëèçèíãó âêëþ÷àåòñÿ â îáùóþ ñóììó äîëãîñðî÷íîãî äîëãà.  Äèâèäåíäû ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì òàêæå  ìîæíî  ïðåäñòàâèòü â âèäå ñåðèè ôèêñèðîâàííûõ âûïëàò, è ïîýòîìó îíè âêëþ÷àþòñÿ â êà÷åñòâå ñîñòàâëÿþùåé â çíàìåíàòåëü íèæåïðèâåäåííîé  ôîðìóëû.  Â äàííîì ñëó÷àå ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ñîáñòâåííûé êàïèòàë è âêëþ÷àþòñÿ âìåñòå ñ îáûêíîâåííûìè àêöèÿìè â ïîäñ÷åò îáùåãî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà êîìïàíèè. Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ ïðîèçâîäèòñÿ ïî ôîðìóëå



 DR = (Ld + VL) / (Ld + VL + (CE + PE)),

ãäå Ld - äîëãîñðî÷íûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ïî êðåäèòàì;  VL - äîëãîñðî÷íûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ïî ëèçèíãó; (CE + PE) = E - ñîáñòâåííûé (àêöèîíåðíûé) êàïèòàë ôèðìû.

 Ñîîòíîøåíèå   çàåìíûõ  è  ñîáñòâåííûõ  ñðåäñòâ  -  DER. Èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè ÷àñòè  àêòèâîâ  ôèðìû,  ôèíàíñèðîâàíèå êîòîðîé ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ. 



 DER = (Ld + VL) / E.

 Ñëåäóåò îòìåòèòü,  ÷òî ïðèâåäåííûå ïîêàçàòåëè ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà îñíîâå äîêóìåíòîâ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè îêîí÷àòåëüíî ñâèäåòåëüñòâóåò, âåðíóò êðåäèòîðû ñâîè äåíüãè èëè íåò.  Ïîýòîìó ñïåöèàëèñòû, àíàëèçèðóÿ ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå êîìïàíèè,  óäåëÿþò áîëüøîå âíèìàíèå îòíîøåíèþ íîìèíàëüíîé ñóììû äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ê  îáùåé  ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû, ò.å. ñóììå ðûíî÷íûõ ñòîèìîñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà, ïî êîòîðîé îíè íå  äåëàþò ýòîãî,  çàêëþ÷àåòñÿ â òðóäíîñòè îïðåäåëåíèÿ ðûíî÷íûõ ñòîèìîñòåé. Â òî æå âðåìÿ íå íóæíî îáðàùàòü íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ñëèøêîì ìíîãî âíèìàíèÿ,  òàê êàê îíà âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñòîèìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ  àêòèâîâ,  ÿâëÿþùèõñÿ  ñîáñòâåííîñòüþ ôèðìû. Ýòè  àêòèâû  íå  âñåãäà  ìîãóò áûòü íåìåäëåííî ïðîäàíû.

Êðîìå òîãî,  åñëè â  äåÿòåëüíîñòè  ôèðìû  ïðîèñõîäÿò  êàêèå-òî îñëîæíåíèÿ, òî ýòè àêòèâû ìîãóò î÷åíü áûñòðî èñ÷åçíóòü. Ïîýòîìó ëó÷øå áðàòü äëÿ ðàñ÷åòîâ îò÷åòíûå äàííûå è ïîëíîñòüþ  èãíîðèðîâàòü íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû.

Õîòÿ ýòîò ïîêàçàòåëü ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå òîëüêî äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ,  ìåíåäæåðû ÷àñòî âêëþ÷àþò â ðàñ÷åò âñå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà:



(TI - E) / TI,

ãäå TI - âñå îáÿçàòåëüñòâà (èòîãî ïàññèâ); Å - ñîáñòâåííûé (àêöèîíåðíûé) êàïèòàë ôèðìû.

 Ïîêàçàòåëü  "ïîêðûòèÿ" ïðîöåíòà = IC - èñïîëüçóåìûé äëÿ îöåíêè ÷àñòè àêòèâîâ ôèðìû,  ôèíàíñèðîâàíèå êîòîðîé ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ. Îí îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:



IC = (EBIT + D) / I,

ãäå EBIT - ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ; D - íà÷èñëåííûé èçíîñ (àìîðòèçàöèÿ);  I - óïëà÷åííûå ïðîöåíòû.

×èñëèòåëü äàííîãî  ïîêàçàòåëÿ ìîæåò áûòü îïðåäåëåí ïî-ðàçíîìó. Èíîãäà àìîðòèçàöèÿ íå âêëþ÷àåòñÿ â ðàñ÷åò. Èíîãäà ÷èñëèòåëü ÿâëÿåòñÿ  ÷èñòîé  ïðèáûëüþ  ïëþñ óïëà÷åííûå ïðîöåíòû,  ò. å. ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ.  Öåëåñîîáðàçíåé âñå-òàêè  èñêëþ÷àòü íàëîã, òàê êàê ïðîöåíòû ïëàòÿòñÿ äî óïëàòû íàëîãà,  à îñíîâíîé öåëüþ ðàñ÷åòà äàííîãî ïîêàçàòåëÿ  ÿâëÿåòñÿ  îïðåäåëåíèå  ðèñêà íåõâàòêè äåíåã ó êîìïàíèè äëÿ óïëàòû ïðîöåíòîâ ïî äîëãîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì.

×àñòî ñïåöèàëèñòû,   àíàëèçèðóþùèå  ôèíàíñîâîå  ïîëîæåíèå ôèðìû, èñïîëüçóþò ñðåäíþþ ñóììó ïðèáûëè çà íåñêîëüêî ëåò. Öåëü â äàííîì ñëó÷àå ñîñòîèò â ïîïûòêå ñãëàäèòü âðåìåííûå ïîäúåìû è ñïàäû. Â òî æå âðåìÿ ïðàêòèêà ïîäñêàçûâàåò,  ÷òî èñïîëüçîâàíèå òåêóùèõ ïîêàçàòåëåé äàåò áîëåå ïðàâèëüíûå ðåçóëüòàòû. 

Ðåãóëÿðíûå ïëàòåæè ïî ïðîöåíòàì ìîæíî  ñðàâíèòü  ñ  áàðüåðîì, ÷åðåç êîòîðûé ôèðìà äîëæíà ïîñòîÿííî ïåðåïðûãèâàòü, ÷òîáû èçáåæàòü áàíêðîòñòâà.

 Ïîêàçàòåëü  èçìåí÷èâîñòè  ïðèáûëè  - EV.  Áîëüøàÿ ñóììà äîëãîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîáëåìó ëèøü äëÿ êîìïàíèè,  êîòîðàÿ íå óâåðåíà â ñâîèõ áóäóùèõ ïîñòóïëåíèÿõ. Òàêèì îáðàçîì, ïîëåçíî ïðîñëåäèòü èçìåí÷èâîñòü óðîâíÿ ïðèáûëè êîìïàíèè çà íåñêîëüêî ëåò.  Íå ñóùåñòâóåò íèêàêîãî îáùåïðèíÿòîãî ïîêàçàòåëÿ,  õàðàêòåðèçóþùåãî èçìåí÷èâîñòü ïðèáûëè. Òàê êàê ïðèáûëü ìîæåò ìåíÿòüñÿ îò ïîëîæèòåëüíîé äî îòðèöàòåëüíîé,  òî íåëüçÿ ïðîñòî èçìåðÿòü èçìåí÷èâîñòü â  ïðîöåíòàõ.  Àëüòåðíàòèâîé  ýòîìó  ìîæåò ïîñëóæèòü ïîäñ÷åò  ñîîòíîøåíèÿ  ìåæäó  ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì åæåãîäíûõ èçìåíåíèé ïðèáûëè è åå ñðåäíèì óðîâíåì



 EV = (u = (EBITt+1 - EBITt) /  ñðåäíÿÿ EBIT,

ãäå u - ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïðèáûëè; EBITt - ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ â ãîäó t.

  Òàêèì îáðàçîì, â ðàçðÿäå îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé íàèáîëåå çíà÷èìûì ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëü DER - ñîîòíîøåíèå  çàåìíûõ  è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ.



5.2. Ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè



Â ñëó÷àå  ïðåäîñòàâëåíèÿ  êîìïàíèè  ññóäû íà êðàòêèé ñðîê êðåäèòîðà èíòåðåñóåò íå òîëüêî îáùåå ïîêðûòèå ñóììû äîëãà  àêòèâàìè ôèðìû.  Â ïåðâóþ î÷åðåäü îí çàèíòåðåñîâàí â ñïîñîáíîñòè çàåìùèêà âîçâðàòèòü  â  ñðîê  ïîëó÷åííûå  â  êðåäèò   äåíåæíûå ñðåäñòâà. Ïîýòîìó ñïåöèàëèñòû óäåëÿþò áîëüøîå âíèìàíèå ïîêàçàòåëÿì ëèêâèäíîñòè.  Ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè èìåþò òîò  íåäîñòàòîê, ÷òî êðàòêîñðî÷íûå àêòèâû è îáÿçàòåëüñòâà ôèðìû ìîãóò áûòü ëåãêî èçìåíåíû, îöåíêè ëèêâèäíîñòè áûñòðî óñòàðåâàþò.

 Îòíîøåíèå ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà ê îáùèì àêòèâàì WCA.

Òåêóùèå àêòèâû - ýòî àêòèâû, êîòîðûå ìîãóò ïðåâðàòèòüñÿ â äåíåæíûå ñðåäñòâà â áëèæàéøåå âðåìÿ; êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà - ýòî îáÿçàòåëüñòâà, êîòîðûå ïðèäåòñÿ âûïîëíÿòü â áëèæàéøåå âðåìÿ. Ðàçíèöà ìåæäó òåêóùèìè àêòèâàìè è êðàòêîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè (CA - CL) íàçûâàåòñÿ ÷èñòûì îáîðîòíûì êàïèòàëîì. ×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ïðèìåðíî îöåíèâàåò ïîòåíöèàëüíîå êîëè÷åñòâî äåíåæíûõ ñðåäñòâ ó êîìïàíèè. Äëÿ îöåíêè ëèêâèäíîñòè ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ îòíîøåíèå ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà ê îáùèì àêòèâàì:



     WCA = NWC/ A,

     ãäå NWC - ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë (CA-CL);  À - îáùèå àêòèâû ôèðìû.

 Îòíîøåíèå òåêóùèõ àêòèâîâ ê êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì:



     ÑR = CA / CL,

     ãäå  CR - ïîêàçàòåëü îòíîøåíèÿ òåêóùèõ àêòèâîâ ê êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì;CA - òåêóùèå àêòèâû; CL - êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà.

    Ïðè àíàëèçå ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ êîìïàíèè íåëüçÿ ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ òîëüêî ýòèìè ïîêàçàòåëÿìè. Íàïðèìåð, åñëè êîìïàíèÿ áåðåò â êðåäèò áîëüøóþ ñóììó äåíåã è èíâåñòèðóåò åå â îáðàùàþùèåñÿ öåííûå áóìàãè, òî ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë îñòàåòñÿ íåèçìåííûì, à äàííûé ïîêàçàòåëü ìåíÿåòñÿ.

   Êîýôôèöèåíò “êðèòè÷åñêîé” îöåíêè  QR. Íåêîòîðûå àêòèâû îáëàäàþò áîëüøåé ëèêâèäíîñòüþ, ÷åì äðóãèå. Åñëè ôèðìà èìååò ñëîæíîñòè, à ïîñëåäíèå ÷àùå âñåãî ñâÿçàíû ñ íåâîçìîæíîñòüþ ñáûòà ñâîåé ïðîäóêöèè, òî ýòî çíà÷èò, ÷òî òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå çàïàñû  ìîãóò áûòü ïðîäàíû òîëüêî ïî íèçêèì öåíàì, â ëó÷øåì ñëó÷àå ïîêðûâàþùèì èçäåðæêè ôèðìû ïî èõ ïðîèçâîäñòâó è õðàíåíèþ. Ïîýòîìó òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå çàïàñû ÷àñòî íå ïðèíèìàþòñÿ â ðàñ÷åòå ïðè îöåíêå ëèêâèäíîñòè.



 QR = (CA-INV) / CL,

ãäå QR - êîýôôèöèåíò “êðèòè÷åñêîé” îöåíêè; INW - òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå çàïàñû ôèðìû.

 Íîðìà äåíåæíûõ ðåçåðâîâ CaR.  Ê íàèáîëåå ëèêâèäíûì àêòèâàì êîìïàíèè îòíîñÿò åå äåíåæíûå ñðåäñòâà è îáðàùàþùèåñÿ öåííûå áóìàãè. Ïîýòîìó ïðè àíàëèçå ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ êîìïàíèè ñïåöèàëèñòû ðàññ÷èòûâàþò íîðìó äåíåæíûõ ðåçåðâîâ



CaR = (CA+MS) / CL,

ãäå CaR - íîðìà äåíåæíûõ ðåçåðâîâ; Ca - äåíåæíûå ñðåäñòâà êîìïàíèè;       MS - îáðàùàþùèåñÿ öåííûå áóìàãè.

     Êîíå÷íî, íåäîñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íå èìååò áîëüøîãî çíà÷åíèÿ, åñëè ôèðìà ìîæåò âçÿòü áûñòðî äåíüãè â äîëã. Òåì íå ìåíåå, íè îäèí èç ïîêàçàòåëåé ëèêâèäíîñòè íå ó÷èòûâàåò ïîòåíöèàëüíûå âîçìîæíîñòè ôèðìû ïî ïðèâëå÷åíèþ  çàåìíûõ ñðåäñòâ.

    Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïåðèîäè÷åñêèõ âûïëàò IM. Èíîãäà âìåñòî ðàñ÷åòà ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ëèêâèäíûìè àêòèâàìè è êðàòêîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè ôèðìû  áûâàåò ïîëåçíî ïîäñ÷èòàòü ñîîòíîøåíèå ìåæäó ëèêâèäíûìè àêòèâàìè è ïåðèîäè÷åñêèìè âûïëàòàìè (íàïðèìåð, åæåäíåâíûìè âûïëàòàìè) äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïåðèîäè÷åñêèõ âûïëàò ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå



IM = (CA - INV) / ADD,

ãäå IM - êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïåðèîäè÷åñêèõ âûïëàò; ADD - ñðåäíèå åæåäíåâíûå âûïëàòû äåíåæíûõ ñóìì ïî îïåðàöèÿì ôèðìû.

ADD = (ÑGS + CAED) / 365,

ãäå CGS - ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàííûõ òîâàðîâ; CAED -  òîðãîâûå, àäìèíèñòðàòèâíûå è îáùåõîçÿéñòâåííûå ðàñõîäû.



5.3. Ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè è ýôôåêòèâíîñòè

Íàðÿäó ñ îòíîñèòåëüíûìè ïîêàçàòåëÿìè è ïîêàçàòåëÿìè ëèêâèäíîñòè äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ôèðìîé ñâîèõ àêòèâîâ èñïîëüçóþòñÿ òàêæå ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè è ýôôåêòèâíîñòè åå äåÿòåëüíîñòè. Ê íèì îòíîñÿòñÿ:

1. Îòíîøåíèå âûðó÷êè îò ïðîäàæè ê îáùèì àêòèâàì ôèðìû STA. 

Ýòîò ïîêàçàòåëü õàðàêòåðèçóåò çàãðóæåííîñòü ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ôèðìû.



STA =  S / ATA,

ãäå S - âûðó÷êà îò ïðîäàæè;   ATA - ñðåäíèå îáùèå àêòèâû.

2. Îòíîøåíèå âûðó÷êè ê ÷èñòîìó îáîðîòíîìó êàïèòàëó  SNWC. 

×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ìîæåò áûòü îïðåäåëåí áîëåå òî÷íî, ÷åì äðóãèå àêòèâû. Â òî æå âðåìÿ ðàçìåð îáîðîòíîãî êàïèòàëà ìîæåò áûñòðî ìåíÿòüñÿ, îòðàæàÿ âðåìåííûå êîëåáàíèÿ â ñóììå âûðó÷êè îò ïðîäàæè. Ìåíåäæåðû èñïîëüçóþò ýòîò ïîêàçàòåëü äëÿ îïðåäåëåíèÿ óðîâíÿ èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà.



SNWC = S / ANWC ,

ãäå ANWC - ñðåäíèé ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë.

3. Îòíîøåíèå ïðèáûëè ê âûðó÷êå NPM.

Äàííûé ïîêàçàòåëü èñïîëüçóåòñÿ, åñëè íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü ñîîòíîøåíèå ìåæäó ïðèáûëüþ è âûðó÷êîé. Òàêèì îáðàçîì:



NPM = (EBIT - TAX) / S,

ãäå EBIT - ïðèáûëü äî óïëàòû íàëîãîâ;  TAX - íàëîãîâûå ïëàòåæè.

4. Îáðàùåíèå òîâàðíûõ çàïàñîâ IT.



IT = CGS / AINV,

ãäå AINV - ñðåäíèå òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå çàïàñû.

Âûñîêàÿ îáîðà÷èâàåìîñòü òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ ÷àñòî ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ñâèäåòåëüñòâî ýôôåêòèâíîñòè.

5. Ïåðèîä ïîãàøåíèÿ ïîêóïàòåëüñêîé çàäîëæåííîñòè ACP. 

Ïåðèîä ïîãàøåíèÿ ïîêóïàòåëüñêîé çàäîëæåííîñòè õàðàêòåðèçóåò ñêîðîñòü, ñ êîòîðîé êëèåíòû ïëàòÿò ïî ñâîèì ñ÷åòàì

ACP = AR / ADS,

ãäå AR - ñðåäíÿÿ äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü; ADS - ñðåäíÿÿ âûðó÷êà.

6. Ïðèáûëü íà àêòèâû ROA. 

Ïðèáûëü îáû÷íî áåðåòñÿ äî âûïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãà. Òàê êàê àêòèâû ìåíÿþòñÿ â òå÷åíèå ãîäà, òî ïðèíÿòî ðàññ÷èòûâàòü ñðåäíèå àêòèâû çà ãîä:



ROA = EBIT / ATA.

Ýòîò ïîêàçàòåëü èíîãäà äàåò ñáîè, åñëè ñðàâíèâàþòñÿ ôèðìû ñ ðàçëè÷íîé  ñòðóêòóðîé êàïèòàëà. ×òîáû “îò÷èñòèòü” ïîêàçàòåëü îò ðàçëè÷àé â ñòðóêòóðå êàïèòàëà, ôîðìóëà íåìîãî âèäîèçìåíÿåòñÿ:



ROA` = (EBIT - (TAX+I)) / ATA = INS / ATA.

Âñå ôèðìû ñòðåìÿòñÿ ê òîìó, ÷òîáû ïîêàçàòåëü ROA áûë êàê ìîæíî áîëüøå, íî ýòî ñòðåìëåíèå îãðàíè÷åíî êîíêóðåíöèåé. Âèäíî, ÷òî ìåíüøåå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ îòíîøåíèÿ ïðèáûëè ê àêòèâàì (ROA) ìîæíî êîìïåíñèðîâàòü áîëåå âûñîêèì çíà÷åíèåì ïîêàçàòåëÿ îòíîøåíèÿ ïðèáûëè ê âûðó÷êå (NPM).

7. Ïðèáûëü íà àêöèîíåðíûé êàïèòàë (ROE):



ROE = EAC / ASE,

ãäå EAC - ïðèáûëü íà àêöèîíåðíûé êàïèòàë; ACE - ñðåäíèé àêöèîíåðíûé êàïèòàë (îáûêíîâåííûå àêöèè).

8. Êîýôôèöèåíò âûïëàòû äèâèäåíäîâ (POR). Êîýôôèöèåíò îöåíèâàåò äîëþ ïðèáûëè, âûïëà÷èâàåìóþ â êà÷åñòâå äèâèäåíäîâ íà àêöèè:



POR = DPS / EPS,

ãäå DPS - äèâèäåíä íà àêöèþ;  EPS - ïðèáûëü íà àêöèþ.

Åñëè ïðèáûëü êîìïàíèè ðåçêî ìåíÿåòñÿ èç ãîäà â ãîä, òî ìåíåäæåðó áóäåò ãîðàçäî ñïîêîéíåå ñîõðàíÿòü ýòîò ïîêàçàòåëü íà íåâûñîêîì óðîâíå.

Ïðèáûëü, íå âûïëà÷åííàÿ â êà÷åñòâå äèâèäåíäîâ, âîçâðàùàåòñÿ îáðàòíî â ïðîèçâîäñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü. Äîëÿ ïðèáûëè, íàïðàâëÿåìàÿ â áèçíåñ, ðàâíà



1 - POR = 1 - DPS/EPS = (EPS - DPS)/EPS.

Åñëè ýòîò ïîêàçàòåëü óìíîæèòü íà ROE, òî ìîæíî ïðîñëåäèòü, êàê âîçðàñòàþò èíâåñòèöèè àêöèîíåðîâ â ñâÿçè ñ íàïðàâëåíèåì ïðèáûëè â ïðîèçâîäñòâî:

GEFP = ((EPS - DPS)/EPS * EAC/ACE),

ãäå GEFP - ðîñò àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà èç-çà íàïðàâëåíèÿ ÷àñòè ïðèáûëè â ïðîèçâîäñòâî.

Â ãðóïïå ïîêàçàòåëåé ïðèáûëüíîñòè è ýôôåêòèâíîñòè íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûìè ÿâëÿþòñÿ ïîêàçàòåëü îòíîøåíèÿ ïðèáûëè ê âûðó÷êå (NPM) è ïîêàçàòåëü “ïðèáûëü íà àêöèîíåðíûé êàïèòàë”(ROE).





5.5. Ðûíî÷íûå ïîêàçàòåëè 

×àñòî ìåíåäæåðû íàõîäÿò ïîëåçíûì ðàññ÷èòàòü ïîêàçàòåëè, êîòîðûå îáúåäèíÿþò â ñåáå äàííûå áóõó÷åòà êîìïàíèè è ðûíêà öåííûõ áóìàã. Íèæå ïðèâåäåíû ïîäîáíûå ïîêàçàòåëè:

1. Îòíîøåíèå öåíû àêöèè ê ïðèáûëè íà àêöèþ (price-earning ratio) =PER.



PER = SP/EPS, 

ãäå PER- ïîêàçàòåëè îòíîøåíèÿ öåíû ê ïðèáûëè; SP  -  öåíà àêöèè;      EPS -  ïðèáûëü íà îäíó àêöèþ.

2. Ñòàâêà äèâèäåíäà (dividend yield) = DY. Ýòîò ïîêàçàòåëü ïðîñòî îòðàæàåò ñîîòíîøåíèå ìåæäó ñóììîé äèâèäåíäà è öåíîé àêöèè:



DY = DPS/SP,

ãäå DY - ñòàâêà äèâèäåíäà; DPS - äèâèäåíä íà àêöèþ;  SP - öåíà àêöèè.

3. Îòíîøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèè ê êíèæíîé (îò÷åòíîé) ñòîèìîñòè àêöèè (market-to-book ratio)= MBR.



MBR=SP/BVS,

ãäå MBR - îòíîøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèè ê êíèæíîé          (îò÷åòíîé) ñòîèìîñòè àêöèè;   SP - öåíà îäíîé àêöèè; BVS - êíèæíàÿ (îò÷åòíàÿ) ñòîèìîñòü àêöèè  (=(CE + NINS)/Q).

Êíèæíàÿ (îò÷åòíàÿ) ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè ðàâíÿåòñÿ ÷àñòíîìó îò äåëåíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà íà êîëè÷åñòâî àêöèé â îáðàùåíèè. Àêöèîíåðíûé êàïèòàë ðàâåí êíèæíîé ñòîèìîñòè îáûêíîâåííûõ àêöèé (ÑÅ) + íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü (NINS) - ñóììà, êîòîðóþ ôèðìà ïîëó÷èëà îò àêöèîíåðîâ èëè ðåèíâåñòèðîâàëà îò èõ èìåíè.

4. Êîýôôèöèåíò Òîáèíà (Tobin s  q). Ýòîò ïîêàçàòåëü âûðàæàåò îòíîøåíèå ñóììû îáÿçàòåëüñòâ è ñîáñòâåííîãî (àêöèîíåðíîãî) êàïèòàëà ê âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ. Îí ïîõîæ íà ïðåäûäóùèé ïîêàçàòåëü MBR, íî èìååò è ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ. ×èñëèòåëü âêëþ÷àåò âñå îáÿçàòåëüñòâà ôèðìû è âåñü àêöèîíåðíûé êàïèòàë, à íå òîëüêî îáûêíîâåííûå àêöèè. Çíàìåíàòåëü âêëþ÷àåò âñå àêòèâû, à íå àêöèîíåðíûé êàïèòàë êîìïàíèè. Êðîìå òîãî, ýòè àêòèâû ïîêàçûâàþòñÿ íå ïî êíèæíîé (îò÷åòíîé) öåíå, à ïî èõ âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè, êîòîðàÿ èç-çà èíôëÿöèè îáû÷íî áîëüøå ïåðâîíà÷àëüíîé. Â ðÿäå ñòðàí êîìïàíèè, íà÷èíàÿ ñ îáãîâîðåííîãî ìèíèìàëüíîãî îáúåìà çàïàñîâ òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé (INV) è àêòèâîâ, îáÿçàíû ïðåäñòàâëÿòü îò÷åòû ñ îöåíêàìè âîññòàíîâèòåëüíûõ ñòîèìîñòåé â äîïîëíåíèå ê ñâîåé ðåãóëÿðíîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè.

Ôèðìà èìååò ñòèìóë ê èíâåñòèöèÿì, êîãäà q >1 (ò.å. êîãäà ïðîèçâåäåííîå îáîðóäîâàíèå ñòîèò áîëüøå, ÷åì åãî âîññòàíîâèòåëüíàÿ ñòîèìîñòü), è íå èìååò ñòèìóëà ê èíâåñòèöèÿì, êîãäà q < 1. Âîçìîæíû è èñêëþ÷åíèÿ. Íî åñëè ãîâîðèòü îá îáùåé òåíäåíöèè, òî âûñîêîå çíà÷åíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ (q) ÿâëÿåòñÿ õîðîøèì çíàêîì äëÿ èíâåñòîðà. Îáû÷íî q áîëüøå äëÿ ôèðìû ñ ñèëüíûìè ïðåèìóùåñòâàìè â êîíêóðåíòíîé áîðüáå. Êîýôôèöèåíò Òîáèíà - ñàìûé çíà÷èìûé â ãðóïïå ðûíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé. 

Îáû÷íî ïðè àíàëèçå ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ êîìïàíèè ñïåöèàëèñòû íå ðàññ÷èòûâàþò âñå ïîêàçàòåëè, òàê êàê ðÿä ïîêàçàòåëåé îòðàæàåò  ïî ñóùåñòâó îäíó è òó æå  èíôîðìàöèþ. Ïðîèñõîäèò îòáîð ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå ñ÷èòàþòñÿ íàèáîëåå âàæíûìè äëÿ îöåíêè  äåÿòåëüíîñòè ôèðìû. Íî äëÿ òîãî, ÷òîáû ñêàçàòü, âûñîê èëè íåò óðîâåíü òîãî èëè èíîãî ïîêàçàòåëÿ, íåîáõîäèìî èìåòü áàçó äëÿ ñðàâíåíèÿ.





         �6.  ÔÎÐÌÛ È ÌÅÒÎÄÛ ÔÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈß

 ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÏÐÎÅÊÒÎÂ



Ôîðìû è ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îòëè÷àþòñÿ çíà÷èòåëüíûì ðàçíîîáðàçèåì: â ýòèõ öåëÿõ ìîãóò èñïîëüçîâàíû âûïóñê àêöèé, ïðèîáðåòåíèå êðåäèòà, ëèçèíãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå, èïîòå÷íûå ññóäû. 

Êàæäàÿ èç èñïîëüçóåìûõ ôîðì ôèíàíñèðîâàíèÿ îáëàäàåò îïðåäåëåííûìè äîñòîèíñòâàìè è íåäîñòàòêàìè. Ïîýòîìó â ëþáîì èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå äîëæíà áûòü ïðîâåäåíà òùàòåëüíàÿ îöåíêà ïîñëåäñòâèé èíâåñòèðîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ àëüòåðíàòèâíûõ ñõåì è ôîðì ôèíàíñèðîâàíèÿ. Íàïðèìåð, âàæíî ñîáëþäàòü ïðàâèëüíîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó äîëãîñðî÷íîé  çàäîëæåííîñòüþ è àêöèîíåðíûì êàïèòàëîì, ïîñêîëüêó ÷åì âûøå äîëÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ, òåì áîëüøå ñóììà, âûïëà÷èâàåìàÿ â âèäå ïðîöåíòîâ.

Èñïîëüçóåìàÿ ôèíàíñîâàÿ ñõåìà äîëæíà:

îáåñïå÷èòü íåîáõîäèìûé äëÿ ïëàíîìåðíîãî âûïîëíåíèÿ ïðîåêòà îáúåìà èíâåñòèöèé;

äåéñòâîâàòü â íàïðàâëåíèè îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû èíâåñòèöèé è íàëîãîâûõ ïëàòåæåé;

îáåñïå÷èâàòü ñíèæåíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò è ðèñêà ïðîåêòà;

îáåñïå÷èâàòü áàëàíñ ìåæäó îáúåìîì ïðèâëå÷åííûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è âåëè÷èíîé ïîëó÷àåìîé ïðèáûëè.



6.1.  Ïîëó÷åíèå ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ

ïóòåì âûïóñêà àêöèé

Ýòî îäíà èç íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûõ ôîðì ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, íà ÿâëÿåòñÿ ïðåäïî÷òèòåëüíîé ôîðìîé ôèíàíñèðîâàíèÿ ïåðâîíà÷àëüíûõ ñòàäèé êðóïíûõ èíâåñòöèîííûõ ïðîåêòîâ. Àêöèîíåðíûé êàïèòàë ìîæíî ïðèîáðåòàòü ïóòåì ýìèññèé äâóõ âèäîâ àêöèé: ïðèâèëåãèðîâàííûõ è îáûêíîâåííûõ. Ïîòåíöèàëüíûìè ïîêóïàòåëÿìè ìîãóò ñòàòü: çàêàç÷èêè, çàèíòåðåñîâàííûå â ïðîäóêöèè, ïðîèçâîäèìîé â ðåçóëüòàòå çàâåðøåíèÿ ïðîåêòà è ââîäà â ýêñïëóàòàöèþ ìîùíîñòåé; âíåøíèå èíâåñòîðû, çàèíòåðåñîâàííûå â îêóïàåìîñòè âëîæåííûõ ñðåäñòâ, ïîëó÷åíèè íàëîãîâûõ âûèãðûøåé èëè  â ïðèðîñòå ñòîèìîñòè îñíîâíîãî êàïèòàëà íà óñëîâèÿõ îãðàíè÷åííîé àðåíäû èëè îãðàíè÷åííîãî ó÷àñòèÿ.

Àêöèîíåðíûé êàïèòàë ìîæåò âíîñèòüñÿ  èìè â âèäå äåíåæíûõ âêëàäîâ, îáîðóäîâàíèÿ, òåõíîëîãèé, à òàêæå â ôîðìå ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ ïðîåêòà  èëè ïðàâà èñïîëüçîâàíèÿ íàöèîíàëüíûõ ðåñóðñîâ, åñëè àêöèîíåðàìè ÿâëÿþòñÿ ïðàâèòåëüñòâåííûå îðãàíèçàöèè.

Ïðèâëåêàòåëüíîñòü ýòîé ôîðìû ôèíàíñèðîâàíèÿ îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî îñíîâíîé îáúåì ôèíàíñîâûõ èëè èíûõ ðåñóðñîâ ïîñòóïàåò îò ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà â íà÷àëå åãî ðåàëèçàöèè, õîòÿ ìîãóò ïðîèçâîäèòüñÿ âêëàäû â ôîðìå ïîä÷èíåííûõ êðåäèòîâ è â õîäå îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà â íà÷àëå åãî ðåàëèçàöèè. Â òî æå âðåìÿ åå èñïîëüçîâàíèå äàåò âîçìîæíîñòü ïåðåíåñòè íà áîëåå ïîçäíèå ñðîêè âûïëàòó îñíîâíûõ ñóìì ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè, êîãäà âîçðàñòàåò ñïîñîáíîñòü ïðîåêòà ãåíåðèðîâàòü äîõîäû, à ïðîãíîçèðóåìûå êàïèòàëüíûå çàòðàòû è òðåáîâàíèÿ ê ôèíàíñèðîâàíèþ áóäóò áîëåå òî÷íûìè.

Äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ êðóïíûõ ïðîåêòîâ, òðåáóþùèõ áîëüøèõ êàïèòàëüíûõ çàòðàò, âûïóñê àêöèé ñîâìåùàåòñÿ ñ âûïóñêîì äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.





6.2. Äîëãîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå

Èñòî÷íèêàìè äîëãîñðî÷íîãî  äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîãóò áûòü:

 äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû â êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ;

 êðåäèòû â ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèÿõ;

 èïîòå÷íûå ññóäû;

 ÷àñòíîå ðàçìåùåíèå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Âûáîð âàðèàíòà äîëãîñðî÷íîãî äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äîëæåí áàçèðîâàòüñÿ íà ðåçóëüòàòàõ àíàëèçà óñòîé÷èâîñòè ïðîåêòà è îöåíîê âîçìîæíîñòåé ïðîåêòà îáåñïå÷èâàòü ïîãàøåíèå êðåäèòà è âûïëàòó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Â äîïîëíåíèå ê óêàçàííûì âûøå èñòî÷íèêàì äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ òàêèå ôîðìû, êàê ýìèññèÿ îáëèãàöèé è äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ (ýòà ôîðìà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ ïðè îñóùåñòâëåíèè ïðîåêòîâ ïî ðåêîíñòðóêöèè è ðàñøèðåíèþ äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé).

�Êðåäèòû êàê ôîðìà ôèíàíñèðîâàíèÿ

èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ  

Åñëè êðåäèò â êîììåð÷åñêîì áàíêå èëè ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèÿõ ïðåäñòàâëÿåòñÿ âûãîäíîé ôîðìîé ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà, òî åãî ó÷àñòíèêè äîëæíû ðàçðàáîòàòü îáùóþ ñòðàòåãèþ ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé ñ áàíêàìè.

Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûé âàðèàíò òàêîé ñòðàòåãèè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî âíà÷àëå ê ïåðåãîâîðàì ïðèâëåêàþòñÿ áàíêè, èìåþùèå ñ ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòà ïðî÷íûå ôèíàíñîâûå îòíîøåíèÿ èëè âûðàæàþùèå èíòåðåñ ê ðàçâèòèþ òàêèõ ñâÿçåé, à çàòåì îäíîìó èç ýòèõ áàíêîâ ïðåäëàãàåòñÿ çàíÿòü âåäóùóþ ðîëü íà ïåðåãîâîðàõ î êðåäèòå ñ äðóãèìè áàíêàìè.

Ìåíåå ðàñïðîñòðàíåííûì ïîäõîäîì, íî èíîãäà î÷åíü ïëîäîòâîðíûì ÿâëÿåòñÿ îáúåäèíåíèå ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà â ãðóïïó, âûïîëíÿþùóþ ôóíêöèè ñèíäèêàòà, äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñðåäñòâ íà ïðèíöèïàõ “êëóáíîãî êðåäèòà”. Â ýòîì ñëó÷àå ïåðåãîâîðû ñ êàæäûì èç áàíêîâ ïðîâîäÿòñÿ íà èíäèâèäóàëüíîé îñíîâå, ÷òî ïðåäîñòàâëÿåò ó÷àñòíèêàì îïðåäåëåííóþ ãèáêîñòü â ïîñëåäóþùèõ ïåðåãîâîðàõ ñ èíâåñòîðàìè ïî ïîâîäó êðåäèòà.

Âûáîð óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ ïðîåêòà îïðåäåëÿåòñÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ åãî ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ê èçìåíåíèþ ñòàâêè, à òàêæå ïîëó÷àåìîé ïîòåíöèàëüíîé ýêîíîìèåé (åñëè ðûíîê õàðàêòåðèçóåòñÿ íîðìàëüíîé, ïîâûøàþùåéñÿ êðèâîé ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ). Â çàâèñèìîñòè îò  ýòèõ õàðàêòåðèñòèê ïðîåêòà ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ôèêñèðîâàííûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè èëè òàê íàçûâàåìûå “ñêîëüçÿùèå” ïðîöåíòíûå ñòàâêè, òî åñòü èçìåíÿþùèåñÿ â çàâèñèìîñòè îò ïåðèîäà êðåäèòîâàíèÿ. Ïîòåíöèàëüíàÿ ýêîíîìèÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ðàçíîñòü ìåæäó ñóììàðíûìè çàòðàòàìè íà âûïëàòó ôèíàíñîâûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòà è òåêóùèìè ñóììàðíûìè çàòðàòàìè íà âûïëàòó ñêîëüçÿùèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Âàæíûì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì âûáîð óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ, ÿâëÿþòñÿ è ñðîêè èñòå÷åíèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Ñêîëüçÿùèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ìîãóò áûòü ðåêîìåíäîâàíû ïðè îòíîñèòåëüíî êîðîòêèõ ïåðèîäàõ êðåäèòîâàíèÿ; ôèêñèðîâàííûå - ïðè äëèòåëüíûõ.

Ïðè âûáîðå óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ñèòóàöèþ íà êðåäèòíîì ðûíêå, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåò ïîâåäåíèå áàíêîâ-êðåäèòîðîâ. Êðåäèòû ïðåäîñòàâëÿþòñÿ áàíêàìè íà óñëîâèÿõ, ó÷èòûâàþùèõ ôèíàíñîâóþ ðåïóòàöèþ çàåìùèêà, âñå âèäû ïðèíèìàåìîãî áàíêîì ðèñêà, èñòî÷íèêè ïðèâëå÷åíèÿ  ñðåäñòâ äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäîñòàâëÿåìûõ êðåäèòîðîâ è äðóãèå àñïåêòû êàæäîãî êîíêðåòíîãî ïðîåêòà, ïðåäëàãàåìîãî ê ôèíàíñèðîâàíèþ. Îíè íîñÿò ñòðîãî öåëåâîé õàðàêòåð, òî åñòü ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ëèøü íà öåëè, ñîãëàñîâàííûå ñ áàíêîì. Ïðè ýòîì áàíê ñëåäèò çà ñîáëþäåíèåì öåëåâîãî ïðèíöèïà èñïîëüçîâàíèÿ êðåäèòîâ.

Ïî êðåäèòàì çàåìùèêè óïëà÷èâàþò ïðîöåíòû â âàëþòå ïî “ïëàâàþùèì” è ôèêñèðîâàííûì ñòàâêàì, óñòàíàâëèâàåìûì áàíêîì, èñõîäÿ èç ðåàëüíîé ñòîèìîñòè ïðèâëå÷åííûõ áàíêîì ñðåäñòâ â ñîîòâåòñòâóþùåé âàëþòå íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ñ äîáàâëåíèåì ìàðæè, îïðåäåëÿåìîé áàíêîì â çàâèñèìîñòè îò êîíêðåòíûõ óñëîâèé ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ è ñâÿçàííûõ ñ íèì ðèñêîâ, õàðàêòåðà ïðåäîñòàâëÿåìîãî îáåñïå÷åíèÿ, ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ çàåìùèêà è äðóãèõ ôàêòîðîâ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äëÿ ðîññèéñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ õàðàêòåðíû ñëåäóþùèå óñëîâèÿ êðåäèòîâàíèÿ ïðîåêòîâ:

ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäîñòàâëÿåòñÿ äëÿ ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííûõ ïðîåêòîâ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, â îáëàñòè ðûáîëîâñòâà, äåðåâîîáðàáîòêè, öâåòíîé è ÷åðíîé ìåòàëëóðãèè, íåôòÿíîé è ãàçîâîé ïðîìûøëåííîñòè, âîåííî-ïðîìûøëåííîãî êîìïëåêñà;

ìèíèìàëüíûé êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ äîëãà 1.5 îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå îáùåé ñóììû êðàòêî- è äîëãîñðî÷íîãî äîëãà çàåìùèêà;

ðåíòàáåëüíîñòü ïðîåêòà äîëæíà áûòü, êàê ïðàâèëî, áîëåå 15%;

ïðîåêò äîëæåí èìåòü ôèíàíñîâóþ îêóïàåìîñòü è õîðîøèå ïåðñïåêòèâû ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå;

ïðîåêò äîëæåí áûòü áåçîïàñíûì äëÿ îêðóæàþùåé ñðåäû è ñïîñîáñòâîâàòü ýêîíîìè÷åñêîìó ðàçâèòèþ Ðîññèè;

ñîáñòâåííûå èíâåñòèöèè çàåìùèêà â ïðîåêò äîëæíû ïðåâûøàòü 30% îáùåé ñòîèìîñòè ïðîåêòà.

Äîïîëíèòåëüíûìè òðåáîâàíèÿìè ïî îáåñïå÷åíèþ êðåäèòà, âûäâèãàåìûìè áàíêàìè, ÿâëÿþòñÿ:

áåçóñëîâíûå è áåçîòçûâíûå ïëàòåæíûå ãàðàíòèè þðèäè÷åñêèõ ëèö, ðàñïîëàãàþùèõ âàëþòíûìè ñðåäñòâàìè (èëè íàäåæíûìè èñòî÷íèêàìè ýòèõ ñðåäñòâ), äîñòàòî÷íûìè äëÿ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî êðåäèòó;

ðàçìåùåíèå â áàíêå-êðåäèòîðå âàëþòíîãî èëè ðóáëåâîãî äåïîçèòà;

ïåðåóñòóïêà â ïîëüçó áàíêà ïðàâà ïîëó÷åíèÿ è ðàñïîðÿæåíèÿ âàëþòíîé âûðó÷êîé ïî êîíòðàêòàì, ïëàòåëüùèêàìè ïî êîòîðûì ÿâëÿþòñÿ ôèðìû ñ íàäåæíîé, ïî ìíåíèþ áàíêà, ïëàòåæíîé ðåïóòàöèåé;

çàëîã èìóùåñòâà è èìóùåñòâåííûõ ïðàâ êëèåíòà;

ñòðàõîâàíèå êðåäèòà.

Ïðè êðåäèòîâàíèè êðóïíîìàñøòàáíûõ ïðîåêòîâ êîììåð÷åñêèå áàíêè, êàê ïðàâèëî, òðåáóþò, ÷òîáû ñóììà êðåäèòà îïðåäåëÿëàñü ðàçìåðîì ìèíèìàëüíîãî ðèñêà íà îäíîãî çàåìùèêà, è ïðèîðèòåò îòäàåòñÿ ïðîåêòàì, ïðåäóñìàòðèâàþùèì ïåðåâîîðóæåíèå è ìîäåðíèçàöèþ óæå äåéñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâ áåç äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà â çíà÷èòåëüíûõ îáúåìàõ, ðàâíî êàê è ïðîåêòàì, ïîäðàçóìåâàþùèì âëîæåíèå êëèåíòàìè ñîáñòâåííûõ âàëþòíûõ ñðåäñòâ íàðÿäó ñ ïðèâëå÷åíèåì áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ. Â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ êîììåð÷åñêèå áàíêè ïðàêòè÷åñêè íå ïðåäîñòàâëÿþò êðåäèòû äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ âíåäðåíèÿ ïðèíöèïèàëüíî íîâûõ òåõíîëîãè÷åñêèõ ðàçðàáîòîê.



Èïîòå÷íûå ññóäû

Ññóäà ïîä çàëîã íåäâèæèìîñòè (èïîòåêà) ïîëó÷èëà ðàñïðîñòðàíåíèå â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé êàê îäèí èç âàæíåéøèõ èñòî÷íèêîâ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â òàêîé ñäåëêå âëàäåëåö èìóùåñòâà ïîëó÷àåò ññóäó ó çàëîãîäåðæàòåëÿ è â êà÷åñòâå îáåñïå÷åíèÿ âîçâðàòà äîëãà ïåðåäàåò ïîñëåäíåìó ïðàâî íà ïðåèìóùåñòâåííîå óäîâëåòâîðåíèå ñâîåãî òðåáîâàíèÿ èç ñòîèìîñòè çàëîæåííîãî èìóùåñòâà â ñëó÷àå îòêàçà îò ïîãàøåíèÿ èëè íåïîëíîãî ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè. Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûìè îáúåêòàìè çàëîãà ÿâëÿþòñÿ æèëûå äîìà, ôåðìû, çåìëÿ, äðóãèå âèäû íåäâèæèìîñòè, íàõîäÿùèåñÿ â ñîáñòâåííîñòè þðèäè÷åñêèõ è ôèçè÷åñêèõ ëèö.

Äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èñïîëüçóåòñÿ íåñêîëüêî âèäîâ ññóä:

ñòàíäàðòíàÿ èïîòå÷íàÿ ññóäà (ïîãàøåíèå äîëãà è âûïëàòà ïðîöåíòîâ îñóùåñòâëÿþòñÿ ðàâíûìè äîëÿìè);

ññóäà ñ ðîñòîì ïëàòåæåé (íà íà÷àëüíîì ýòàïå âçíîñû óâåëè÷èâàþòñÿ ñ îïðåäåëåííûì ïîñòîÿííûì òåìïîì, à äàëåå âûïëà÷èâàþòñÿ ïîñòîÿííûìè ñóììàìè);

èïîòåêà ñ èçìåíÿþùåéñÿ ñóììîé âûïëàò (â ëüãîòíûé ïåðèîä âûïëà÷èâàþòñÿ òîëüêî ïðîöåíòû  è îñíîâíàÿ ñóììà äîëãà íå óâåëè÷èâàåòñÿ);

èïîòåêà ñ çàëîãîâûì ñ÷åòîì (îòêðûâàåòñÿ ñïåöèàëüíûé ñ÷åò, íà êîòîðûé äîëæíèê âíîñèò íåêîòîðóþ ñóììó äëÿ ïîäñòðàõîâêè âûïëàò âçíîñîâ íà ïåðâîì ýòàïå îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà);

çàåì ñî ñíèæåíèé ñòàâêîé (çàëîãîâûé ñ÷åò îòêðûâàåò ïðîäàâåö ïîñòàâëÿåìîãî îáîðóäîâàíèÿ).





6.3. Ëèçèíãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå

Ëèçèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé, êàê ïðàâèëî, òðåõñòîðîííèé êîìïëåêñ îòíîøåíèé, â êîòîðûõ ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ ïî ïðîñüáå è óêàçàíèþ ïîëüçîâàòåëÿ ïðèîáðåòàåò ó èçãîòîâèòåëÿ îáîðóäîâàíèå, êîòîðîå çàòåì ñäàåò ýòîìó ïîëüçîâàòåëþ âî âðåìåííîå ïîëüçîâàíèå. Çàòåì ó÷àñòíèêè âíîâü àðåíäóþò ïðîåêò ó åãî âëàäåëüöåâ, ñîõðàíÿÿ òåì ñàìûì ïðàâî ýêñïëóàòèðîâàòü åãî è âëàäåòü ïðîäóêòîì, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðîåêòà.

Â ñîñòàâ êîìïëåêñà ëèçèíãîâûõ îòíîøåíèé âõîäÿò äâà äîãîâîðà:

- äîãîâîð êóïëè-ïðîäàæè ìåæäó ëèçèíãîâîé êîìïàíèåé è èçãîòîâèòåëåì  íà ïðèîáðåòåíèå îáîðóäîâàíèÿ, ãäå èçãîòîâèòåëü-ïðîäàâåö, à ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ -  ïîêóïàòåëü.

- äîãîâîð ëèçèíãà ìåæäó ëèçèíãîâîé êîìïàíèåé è ïîëüçîâàòåëåì, â ñèëó êîòîðîãî ïåðâàÿ ïåðåäàåò âòîðîìó âî âðåìåííîå ïîëüçîâàíèå îáîðóäîâàíèå, êóïëåííîå ó èçãîòîâèòåëÿ ñïåöèàëüíî äëÿ ýòîé öåëè.

Èñïîëüçîâàíèå ëèçèíãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâÿçàíî ñ äîïîëíèòåëüíîé “ýìèññèåé” äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, è êàê ñëåäñòâèå, ñ óâåëè÷åíèåì ñóììàðíîé îïëàòû ïî íèì, êîòîðîå ìîæåò áûòü ÷àñòè÷íî óðàâíîâåøåíî äîïîëíèòåëüíûìè íàëîãîâûìè ïðåèìóùåñòâàìè äëÿ ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà. Ëèçèíãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå öåëåñîîáðàçíî â ñëó÷àÿõ, êîãäà ó÷àñòíèêè ïðîåêòà:  íå ìîãóò â äàííûé ìîìåíò èñïîëüçîâàòü âñå íàëîãîâûå ïðåèìóùåñòâà, ñâÿçàííûå ñ ïðàâàìè ñîáñòâåííîñòè íà ïðîåêò;  ìîãóò ïîëó÷èòü ïðåèìóùåñòâà îò ôèíàíñèðîâàíèÿ, íå âêëþ÷àåìîãî â áàëàíñîâûå îò÷åòû;  æåëàþùèå èñïîëüçîâàòü íîâûé èñòî÷íèê ôîíäîâ - ðûíîê àðåíäíûõ àêöèé.

Ïðè ïîìîùè ëèçèíãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ó÷àñòíèêè ïðîåêòà ìîãóò ïåðåäàòü ïðàâà ñîáñòâåííîñòè  íà âåñü ïðîåêò èëè åãî ÷àñòü èíâåñòîðó, âëàäåþùåìó àêöèÿìè, ëèáî èíâåñòîðàì, êîòîðûå áóäóò ïîëó÷àòü ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî ïðåèìóùåñòâà îò ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà ïðîåêò, âûðàæàþùèåñÿ â íàëîãîâûõ âûèãðûøàõ. Ïåðåäà÷à âûéãðàøà ïî íàëîãàì âêëàä÷èêó àêöèé, êîòîðûé â ñîñòîÿíèè âîñïîëüçîâàòüñÿ ýòèì âûèãðûøåì â äàííûé ìîìåíò, ìîæåò çíà÷èòåëüíî ñíèçèòü îáùèå çàòðàòû ó÷àñòíèêîâ íà ïðîåêò.

Ñëåäóåò, îäíàêî, îòìåòèòü, ÷òî ïåðåäà÷à ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà ïðîåêò âëàäåëüöàì àêöèé ìîæåò ïðèâåñòè ê ïîòåðå ãèáêîñòè äàæå â óñëîâèÿõ, êîãäà ó÷àñòíèêè ìîãóò ñíîâà ïðèîáðåñòè ïðîåêò â êîíöå àðåíäíîãî ïåðèîäà çà íåçíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü åãî ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè.

Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ó÷àñòíèêè ìîãóò êîìïåíñèðîâàòü ïîòåðþ ãèáêîñòè ðàñïîðÿæåíèÿ ïðîåêòîì ïîñðåäñòâîì ïåðåäà÷è â ñîáñòâåííîñòü âíåøíèì èíâåñòîðàì ìåíåå 50% ïðîåêòà. Íî ïðè ýòîì ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà  äëÿ ó÷àñòíèêîâ îñëîæíÿåòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ òåì ñëó÷àåì, êîãäà îíè îòêàçûâàþòñÿ îò áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ïðàâ, òàê êàê îáúåì âíåøíèõ àêöèé ñîêðàùàåòñÿ. Ñåãîäíÿ ëèçèíã â íàøåé ñòðàíå ìîæíî áûëî áû êâàëèôèöèðîâàòü êàê åùå òîëüêî çàðîæäàþùóþñÿ ôèíàíñîâóþ êàòåãîðèþ, êîãäà ëèøü îïðåäåëÿþòñÿ â îñíîâíîì ïîäõîäû ê ñòàíîâëåíèþ áàçîâûõ ïðàâèë è óñëîâèé ëèçèíãà.



 7.  ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÅ  ÈÍÑÒÈÒÓÒÛ,

 ÎÑÓÙÅÑÒÂËßÞÙÈÅ  ÔÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÏÐÎÅÊÒÎÂ



7.1. Èíâåñòèöèîííûé ðûíîê Ðîññèè è åãî ó÷àñòíèêè

Îáùàÿ ñõåìà ó÷àñòíèêîâ èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

1. Ðîññèéñêèå ïðåäïðèÿòèÿ, íà ïðîèçâîäñòâåííîé áàçå êîòîðûõ ðåàëèçóþòñÿ èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû. Îíè âêëàäûâàþò ñâîè ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà è îñíîâíûå ôîíäû: çäàíèÿ è ïðîèçâîäñòâåííûå ïîìåùåíèÿ, òåõíîëîãè÷åñêîå îáîðóäîâàíèå, çåìëþ, íà êîòîðîé ðàñïîëîæåíî ïðåäïðèÿòèå, âêëþ÷àÿ ñâîáîäíûå ó÷àñòêè ïîä ñîçäàíèå íîâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, êâàëèôèêàöèîííûé ïåðñîíàë.

2. Èíâåñòîðû - áàíêè è äðóãèå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè - ðîññèéñêèå è çàðóáåæíûå, îñóùåñòâëÿþùèå êðåäèòîâàíèå ïðîåêòà è âçàèìîðàñ÷åòû ìåæäó åãî ó÷àñòíèêàìè. 

3. Çàðóáåæíûå êîìïàíèè, ïðåäîñòàâëÿþùèå òåõíîëîãèè è îáîðóäîâàíèå, ñâîè ñáûòîâûå ñåòè íà ìèðîâîì ðûíêå, óïðàâëåí÷åñêèé îïûò, îïûò ïîäãîòîâêè è ïåðåïîäãîòîâêè ïåðñîíàëà.

4. Ïðîåêòíûå è ñòðîèòåëüíûå îðãàíèçàöèè, îáåñïå÷èâàþùèå âûïîëíåíèå ïðîåêòíûõ è ñòîðèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðàáîò.

5. Àäìèíèñòðàöèÿ - ôåäåðàëüíàÿ, ðåãèîíàëüíàÿ, îòðàñëåâàÿ. ìåñòíàÿ, ñîçäàþùàÿ îïðåäåëåííûé íàëîãîâûé ðåæèì äëÿ ó÷àñòíèêîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà.

Êàæäûé ó÷àñòíèê èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà èãðàåò îïðåäåëåííóþ ðîëü â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ïðèíîñÿ â íåå òî, ÷åì áîãàò - ïðèðîäíî-ãåîãðàôè÷åñêèå, ëþäñêèå, ïðîèçâîäñòâåííûå, îðãàíèçàöèîííî-óïðàâëåí÷åñêèå âîçìîæíîñòè, ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà.

Èñïîëüçîâàíèå ïåðå÷èñëåííûõ âîçìîæíîñòåé òðåáóåò ïîíèìàíèÿ èõ ðîëè â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå.

Îòñóòñòâèå ó ìíîãèõ ðîññèéñêèõ ðóêîâîäèòåëåé ýëåìåíòàðíûõ çíàíèé î ðîññèéñêèõ  è ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèÿõ, îñóùåñòâëÿþùèõ èíâåñòèöèîííîå ñîòðóäíè÷åñòâî ñ ðîññèéñêèìè ïðåäïðèÿòèÿìè, î ïîðÿäêå “äîñòóïà” ê èõ êðåäèòíûì ëèíèÿì è ïðåäúÿâëÿåìûõ èìè òðåáîâàíèÿõ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ïðè÷èí òîãî, ÷òî â óñëîâèÿõ îñòðîé íåõâàòêè èíâåñòöèîííûõ ðåñóðñîâ äàæå âûäåëåííûå ýòèìè îðãàíèçàöèÿìè êðåäèòû èñïîëüçóþòñÿ íå ïîëíîñòüþ. Íà ïðåîäîëåíèå ýòèõ áàðüåðîâ, ñòîÿùèõ íà ïóòè ìåæäó ðóêîâîäèòåëÿìè ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé è ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè, è ïîñâÿùåíà íàñòîÿùàÿ òåìà.

Àäðåñ:     103025, Ìîñêâà, Íîâûé Àðáàò, 19.

Òåëåôîí:  (095)  203-86-74.

Ôàêñ:                    203-74-82.

                 

7.2. Ðîññèéñêèå ãîñóäàðñòâåííûå èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ â Ðîññèè çàíèìàåòñÿ ðÿä ìèíèñòåðñòâ, âåäîìñòâ, ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíèçàöèé: Ìèíýêîíîìèêè, ÌÂÝÑ, Ãîñêîìèìóùåñòâî, îòðàñëåâûå ìèíèñòåðñòâà è âåäîìñòâà, Ãîñóäàðñòâåííàÿ èíâåñòèöèîííàÿ êîðïîðàöèÿ, Ðîññèéñêàÿ ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ è äð.



Ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè 

Ñîãëàñíî ïîëîæåíèþ î Ìèíèñòåðñòâå ýêîíîìèêè, íà íåãî âîçëîæåíû ñëåäóþùèå ôóíêöèè:

ó÷àñòèå â ôîðìèðîâàíèè ãîñóäàðñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè è îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè;

ðàçðàáîòêà ñ ó÷àñòèåì çàèíòåðåñîâàííûõ ìèíèñòåðñòâ è âåäîìñòâ îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè, â òîì ÷èñëå ïî ñòèìóëèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè, ïðèâëå÷åíèþ è ðåãóëèðîâàíèþ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé;

ôîðìèðîâàíèå ïåðå÷íÿ êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ôèíàíñèðóåìûõ èç òåððèòîðèàëüíîãî áþäæåòà;

ðàçðàáîòêà (ñ ó÷àñòèåì ìèíèñòåðñòâ è âåäîìñòâ, ðåãèîíàëüíûõ îðãàíîâ) íàïðàâëåíèé èñïîëüçîâàíèÿ öåíòðàëèçîâàííûõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è  äðóãèõ öåíòðàëèçîâàííûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé;

ïîäãîòîâêà ïðåäëîæåíèé ïî çàêëþ÷åíèþ ìåæïðàâèòåëüñòâåííûõ äîãîâîðîâ ïî âîïðîñàì ýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé è ìåõàíèçìó ðåãóëèðîâàíèÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, îïðåäåëåíèå â óñòàíîâëåííîì ïîðÿäêå êâîòû ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê ñûðüÿ è ïðîäóêöèè;

ó÷àñòèå â ðàçðàáîòêå íàïðàâëåíèé èñïîëüçîâàíèÿ öåíòðàëèçîâàííûõ âàëþòíûõ ðåñóðñîâ, îðãàíèçàöèÿ ðàáîòû ïî ïðèâëå÷åíèþ è èñïîëüçîâàíèþ â ýêîíîìèêå Ðîññèè èíîñòðàííûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, ôîðìèðîâàíèå òîâàðíîãî íàïîëíåíèÿ êðåäèòîâ, ïîëó÷àåìûõ ïîä ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè, ðàçðàáîòêà ïðåäëîæåíèé î ðàçìåðàõ ýêñïîðòèðóåìûõ è èìïîðòèðóåìûõ òàðèôîâ è ïîøëèí;

ïîäãîòîâêà ïðîãíîçîâ è èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì;

ó÷àñòèå â ôîðìèðîâàíèè ñòðàòåãèè ñîöèàïüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ÐÔ, ñòðóêòóðíîé è èííîâàöèîííîé ïîëèòèêè;

ïðîðàáîòêà ïðåäëîæåíèé ïî êðóïíûì ðåãèîíàëüíûì, îòðàñëåâûì, ìåæîòðàñëåâûì è äîëãîñðî÷íûì ïðîãðàììàì.

Àäðåñ:                     103025, Íîâûé Àðáàò, 19.

Òåëåôîí:                 (095)  203-86-74,

Ôàêñ:                                    203-74-82.



Ìèíèñòåðñòâî âíåøíèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (ÌÂÝÑ)

Íà Ìèíèñòåðñòâî âîçëîæåíà ðàçðàáîòêà è ðåàëèçàöèÿ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Îíî ó÷àñòâóþò â ðàçðàáîòêå ïðîãðàìì Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïî ýêîíîìè÷åñêîìó è ñîöèàëüíîìó ðàçâèòèþ â ÷àñòè,  êàñàþùåéñÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, ôîðìèðîâàíèÿ ðåãèîíàëüíûõ ýêñïîðòíûõ ïðîãðàìì; ó÷àñòâóåò â ðàáîòàõ ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ñèñòåìû ñåðòèôèêàöèè è ñòàíäàðòèçàöèè ïðîäóêöèè; ïîäãîòàâëèâàåò ïðåäëîæåíèÿ è çàêëþ÷åíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ äîãîâîðîâ Ðîññèè ïî  âîïðîñàì òîðãîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà, ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé äëÿ òåõíîëîãè÷åñêîé ìîäåðíèçàöèè è ñîçäàíèÿ ïîòåíöèàëà ðàñøèðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì îíî ïðîâåðÿåò âûïîëíåíèå ìèíèñòåðñòâàìè è âåäîìñòâàìè, îáúåäèíåíèÿìè è ïðåäïðèÿòèÿìè, îðãàíèçàöèÿìè (íåçàâèñèìî îò ôîðì ñîáñòâåííîñòè) è ïðåäïðèíèìàòåëÿìè îáÿçàòåëüñòâ, âûòåêàþùèõ èç ìåæäóíàðîäíûõ äîãîâîðîâ, çàêëþ÷åííûõ Ïðàâèòåëüñòâîì Ðîññèè, íàáëþäàåò çà âûïîëíåíèåì èíîñòðàííûìè ïàðòíåðàìè îáÿçàòåëüñòâ ïî òàêèì äîãîâîðàì, îñóùåñòâëÿåò îïåðàòèâíîå íåòàðèôíîå ðåãóëèðîâàíèå âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé, âêëþ÷àÿ âûäà÷ó â óñòàíîâëåííîì ïîðÿäêå ëèöåíçèé íà ýêñïîðò è èìïîðò òîâàðîâ, êâîòèðîâàíèå è ëèöåíçèðîâàíèå ïî ýêñïîðòíî-èìïîðòíûì îïåðàöèÿì, êîíòðîëü çà ñîñòîÿíèåì ðàñ÷åòîâ ñ çàðóáåæíûìè ñòðàíàìè.

Â âåäåíèè ÌÂÝÑ íàõîäèòñÿ áîëüøàÿ ÷àñòü âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ îáúåäèíåíèé, ñîõðàíèâøèõñÿ ïîñëå ðàñïàäà ÑÑÑÐ, íî â íàñòîÿùåå âðåìÿ îíè îñóùåñòâëÿþò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà óñëîâèÿõ õîçÿéñòâåííîé ñàìîñòîÿòåëüíîñòè.

Àäðåñ:     121200, Ìîñêâà, Ñìîëåíñêàÿ-Ñåííàÿ ïë.,  32/34, Ãëàâíîå óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííîãî ñîòðóäíè÷åñòâà.

Òåëåôîí:               (095) 244-13-93.

Ôàêñ:                               244-33-45.



Öåíòðàëüíûé áàíê (ÖÁ) Ðîññèè

ÖÁ ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñû Ðîññèè â öåíòðàëüíûõ áàíêàõ äðóãèõ ñòðàí, ìåæäóíàðîäíûõ áàíêàõ è èíûõ ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ, ñ êîòîðûìè ìåæãîñóäàðñòâåííîå èíâåñòèöèîííîå ñîòðóäíè÷åñòâî îñóùåñòâëÿåòñÿ íà óðîâíå öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. ÖÁ âûäàåò ëèöåíçèè íà îòêðûòèå ïðåäñòàâèòåëüñòâ èíîñòðàííûõ áàíêîâ è èíîñòðàííûõ ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé íà òåððèòîðèè Ðîññèè â ïîðÿäêå, ïðåäóñìîòðåííîì çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Â óñòàíîâëåííîì çàêîíîì ÐÔ ïîðÿäêå ÖÁ âûäàåò ëèöåíçèè íà îñóùåñòâëåíèå áàíêàìè îïåðàöèé â èíîñòðàííîé âàëþòå â Ðîññèè è çà ãðàíèöåé. Â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè åìó ïðåäîñòàâëåíî ïðàâî ââîäèòü îãðàíè÷åíèÿ äëÿ áàíêîâ íà îáúåìû ïðèâëå÷åíèÿ êðåäèòîâ èç-çà ãðàíèöû è óðîâåíü  ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî íèì â ðàìêàõ åäèíîé ôåäåðàëüíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Àäðåñ:      ã.Ìîñêâà, óë. Íåãëèííàÿ, 12.

Òåëåôîí:               (095) 928-32-01.

Ôàêñ:                               923-81-95.



Ðîññèéñêàÿ èíâåñòèöèîííî-òåíäåðíàÿ êîðïîðàöèÿ (ÐÈÍÒÅÊÎÐ)

Â ÐÈÍÒÅÊÎÐ ñîçäàí áàíê äàííûõ îá èíîñòðàííûõ è ðîññèéñêèõ  ïðåäëîæåíèÿõ â èíâåñòèöèîííîé ñôåðå, ðàçðàáîòàíû äîêóìåíòû è ðåãëàìåíòû ïðîâåäåíèÿ èíâåñòèöîííûõ òîðãîâ ïî ïðàâèëàì, ïðèíÿòûì â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå.

Àññîöèàöèè, ÷ëåíû ÐÈÍÒÅÊÎÐ, ïîëó÷àþò ïðàâî ïðîâåäåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ òîðãîâ áåç ïîëó÷åíèÿ ëèöåíçèè.

Àäðåñ:    107217, Ìîñêâà, óë.Ñàäîâî-Ñïàññêàÿ,  21.

Òåëåôîí:                    (095) 971-56-52.

Ôàêñ:                                    238-69-34.



Äèðåêöèÿ ïî êàíñàëòèíãó Ñîþçà ìàëûõ ïðåäïðèÿòèé Ðîññèè

Äèðåêöèÿ ïðè ó÷àñòèè ðåãèîíàëüíûõ ñîþçîâ, àññîöèàöèé ìàëûõ ïðåäïðèÿòèé è ñâîèõ ïðåäñòàâèòåëüñòâ:

ðàçðàáàòûâàåò ýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàííûå ïðåäëîæåíèÿ î ôèíàíñèðîâàíèè ïðîåêòîâ äëÿ  ïðåäñòàâëåíèÿ â ïðàâèòåëüñòâåííûå îðãàíû, â ðàçëè÷íûå ôîíäû è äðóãèå îðãàíèçàöèè;

îñóùåñòâëÿåò ïîèñê èíôîðìàöèè î ãîñóäàðñòâåííûõ, ÷àñòíûõ, èíîñòðàííûõ èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ;

ñîäåéñòâóåò â óñòàíîâëåíèè êîíòàêòîâ ñ íàöèîíàëüíûìè è èíîñòðàííûìè ôèðìàìè è áàíêàìè;

îêàçûâàåò ìåòîäè÷åñêèå óñëóãè;

ðàçðàáàòûâàåò ïðîåêòû áèçíåñ-ïëàíîâ.

Àäðåñ:    123610, Ìîñêâà, Êðàñíîïðåñíåíñêàÿ íàá.,12.

Òåëåôîí:                 (095) 253-24-12.

Ôàêñ:                                 253-10-13.



Ãîñóäàðñòâåííàÿ èíâåñòèöèîííàÿ êîðïîðàöèÿ

Îñíîâíûìè çàäà÷àìè Ãîñóäàðñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé êîðïîðàöèè ÿâëÿþòñÿ: ïðåäîñòàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè â îáëàñòè èíâåñòèöèé, ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèé èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì îò ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ, èñïîëüçîâàíèå áþäæåòíûõ ñðåäñòâ äëÿ ðåàëèçàöèè ôåäåðàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì è ïðîåêòîâ.

Â öåëÿõ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ è ñòèìóëèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ èíâåñòèöèé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ôåäåðàëüíûõ è ðåãèîíàëüíûõ ïðîãðàìì ñîöèàëüíîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Êîðïîðàöèÿ:

îñóùåñòâëÿåò ýêñïåðòèçó, êîíêóðñíûé îòáîð è ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò öåíòðàëèçîâàííûõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, âûäåëÿåìûõ åé öåëåâûì íàçíà÷åíèåì Ïðàâèòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, à òàêæå êðåäèòîâ Öåíòðàëüíîãî áàíêà  Ðîññèè, ïðèâëå÷åííûõ è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ñ ó÷åòîì ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ è ïðèîðèòåòîâ ôåäåðàëüíûõ è ðåãèîíàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì;

âûñòóïàåò ãàðàíòîì èíîñòðàííûì è îòå÷åñòâåííûì èíâåñòîðàì, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò îñóùåñòâëåíèÿ çàëîãîâûõ îïåðàöèé ñ èíîñòðàííûìè áàíêàìè è äð;

Â áóäóùåì Êîðïîðàöèÿ ñòàíåò ïðîâîäèòü èíâåñòèöèè è çà ðóáåæîì.

Àäðåñ:      Ìîñêâà, óë.Ìÿñíèöêàÿ,  35.

Òåëåôîíû:      (095) 925-67-96, 204-17-18.

Ôàêñ:                                              208-96-43.



Ðîññèéñêàÿ ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ (ÐÔÊ)

ÐÔÊ ñîçäàíà â 1993ã. ïî óêàçó Ïðåçèäåíòà ÐÔ ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ åãî èíôðàñòðóêòóðû, ñòèìóëèðîâàíèÿ ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè çà ñ÷åò êîíöåíòðàöèè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ íà ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèÿõ. ßâëÿåòñÿ îôèöèàëüíûì àãåíòîì ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà ïî óïðàâëåíèþ öåíòðàëèçîâàííûìè êðåäèòàìè è îäíèì èç êëþ÷åâûõ èíñòèòóòîâ ãîñóäàðñòâà, ïðèçâàííûõ îáåñïå÷èòü ïåðåõîä îò ïðÿìîãî áþäæåòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ê êðåäèòîâàíèþ èíâåñòèöèé íà êîììåð÷åñêîé îñíîâå.

Îñíîâíûå çàäà÷è ÐÔÊ:

ðàñïðåäåëåíèå öåíòðàëèçîâàííûõ êàïâëîæåíèé è êðåäèòîâ ïî ïîðó÷åíèþ ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ;

êîíêóðñíûé îòáîð è ýêñïåðòèçà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ ïðèîðèòåòíûå íàïðàâëåíèÿ ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè, îñóùåñòâëÿåìûõ çà ñ÷åò ñðåäñòâ êîðïîðàöèè;

îðãàíèçàöèÿ êîíòðîëÿ çà ýôôåêòèâíûì èñïîëüçîâàíèåì ñðåäñòâ;

óñòàíîâëåíèå äîãîâîðíûõ îòíîøåíèé ñ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ;

ïðèâëå÷åíèå íà êîììåð÷åñêîé îñíîâå ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ, â òîì ÷èñëå èíîñòðàííûõ;

ïðåäîñòàâëåíèå ïî ïîðó÷åíèþ ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ  ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì è êðåäèòîðàì;

èñïîëüçîâàíèå ïî ïîðó÷åíèþ Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ èíîñòðàííûõ êðåäèòîâ, âêëþ÷àÿ ðàçìåùåíèå èõ íà êîíêóðñíîé îñíîâå â ïîðÿäêå, óñòàíîâëåííîì çàêîíîäàòåëüñòâîì. 

Èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû êîðïîðàöèè ôîðìèðóþòñÿ íà áàçå:

ãîñóäàðñòâåííûõ áþäæåòíûõ ðåñóðñîâ, ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ öåíòðàëèçîâàííûõ èíâåñòèöèé;

íåäâèæèìîñòè, ïåðåäàííîé åé â õîçÿéñòâåííîå âåäåíèå äëÿ âûïîëíåíèÿ óñòàíîâëåííûõ çàäà÷;

ïðèâëå÷åííûõ ðåñóðñîâ ðîññèéñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.

Êàê îôèöèàëüíîìó àãåíòó ïðàâèòåëüñòâà ÐÔÊ ïðåäîñòàâëåí ðÿä ëüãîò â îáëàñòè ïîëó÷åíèÿ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ êðåäèòîâ è ïðè ïðîâåäåíèè  âíåøíåòîðãîâûõ îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ  ðåàëèçàöèåé èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Êîðïîðàöèÿ ñîòðóäíè÷àåò ñ ïðåäïðèÿòèÿìè è îðãàíèçàöèÿ âñåõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè, áàíêàìè è ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè, ñîâìåñòíûìè ïðåäïðèÿòèÿìè, èíîñòðàííûìè, þðèäè÷åñêèìè è ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè.

Ïðè ïîäãîòîâêå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÐÔÊ îïèðàåòñÿ íà îïûò ñïåöèàëèñòîâ è èíôîðìàöèîííûå ðåñóðñû Ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìèêè è äðóãèõ ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé. Îíà îáëàäàåò íàäåæíûìè ñâÿçÿìè ñ ãîñóäàðñòâåííûìè ìèíèñòåðñòâàìè è âåäîìñòâàìè, êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè, ÷òî ïîçâîëÿåò åé èãðàòü ðîëü ñâîåîáðàçíîãî ìîñòà ìåæäó ãîñóäàðñòâåííûìè ñòðóêòóðàìè è ÷àñòíûì ñåêòîðîì.



Àäðåñ:   103009, ã.Ìîñêâà, Ãåîðãèåâñêèé ïåð., 1.

Òåëåôîí:                       (095) 292-74-82.

Ôàêñ:                                        292-91-07.



7.3. Çàðóáåæíûå èíâåñòèöèîííûå èíñèòóòû

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðÿä ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé îêàçûâàåò ñîäåéñòâèå ñòàíîâëåíèþ ðûíî÷íûõ ñòðóêòóð â íàøåé ñòðàíå, îñóùåñòâëÿåò òåõíè÷åñêîå ñîäåéñòâèå, ïîäãîòîâêó êàäðîâ, êîíñóëüòàöèîííûå óñëóãè, ïðåäîñòàâëÿÿ êðåäèòû è ò.ä. Ñðåäè íèõ ó÷ðåæäåíèÿ ÎÎÍ, Åâðîïåéñêèé ñîþç, ãðóïïà Âñåìèðíîãî áàíêà, Åâðîïåéñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ è äð. Êàæäàÿ èç ýòèõ îðãàíèçàöèé ïðåäúÿâëÿåò ïîòåíöèàëüíûì ïàðòíåðàì îïðåäåëåííûå òðåáîâàíèÿ ê îôîðìëåíèþ ïðåäèíâåñòèöîííîé äîêóìåíòàöèè, î êîòîðûõ ðîññèéñêàÿ ñòîðîíà äîëæíà èìåòü ïðåäñòàâëåíèå.

Âñåìèðíûé áàíê - ìåæïðàâèòåëüñòâåííîå ó÷ðåæäåíèå, ñîäåéñòâóþùåå ýêîíîìè÷åñêîìó ðàçâèòèþ ñòðàí-÷ëåíîâ.

Îñíîâíûìè ñòðóêòóðíûìè ïîäðàçäåëåíèÿìè Âñåìèðíîãî áàíêà ÿâëÿþòñÿ äâå ñàìîñòîÿòåëüíûå â þðèäè÷åñêîì è ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè îðãàíèçàöèè: Ìåæäóíàðîäíûé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ (ÌÁÐÐ) è Ìåæäóíàðîäíàÿ àññîöèàöèÿ ðàçâèòèÿ (ÌÀÐ). Ïîìèìî ÌÁÐÐ è ÌÀÐ â ãðóïïó Âñåìèðíîãî áàíêà âõîäÿò Ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ (ÌÔÊ) è Ìåæäóíàðîäíîå èíâåñòèöèîííîå ãàðàíòèéíîå àãåíòñòâî (ÌÈÃÀ).

Ïðèîðèòåòíûìè íàïðàâëåíèÿìè èíâåñòèöîííîé àêòèâíîñòè Âñåìèðíîãî áàíêà ÿâëÿþòñÿ ïðîåêòû â îáëàñòè ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, ýíåðãåòèêè, ïðîìûøëåííîñòè, òðàíñïîðòà, îáðàçîâàíèÿ, äåìîãðàôè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ, çäðàâîîõðàíåíèÿ, ðàçâèòèÿ ãîðîäñêîãî õîçÿéñòâà, âîäîñíàáæåíèÿ, ñâÿçè.

Ïî÷òè 90% ïðåäîñòàâëÿåìûõ çàéìîâ è êðåäèòîâ ïðåäóñìàòðèâàþò îêàçàíèå ôèíàíñèðóåìîé Âñåìèðíûì áàíêîì òåõíè÷åñêîé ïîìîùè.

Òåõíè÷åñêàÿ ïîìîùü, ôèíàíñèðóåìàÿ èç ñðåäñòâ Âñåìèðíîãî áàíêà, âêëþ÷àåò â ñåáÿ äâå êàòåãîðèè óñëóã:

- èíæåíåðíî-êîíñóëüòàöèîííûå óñëóãè, â òîì ÷èñëå ïðîâåäåíèå àíàëèçà òåõíè÷åñêîé îñóùåñòâèìîñòè ïðîåêòà, ïðîåêòèðîâàíèå è ðóêîâîäñòâî ñòðîèòåëüíûìè ðàáîòàìè;

- àäìèíèñòðàòèâíî-îðãàíèçàöèîííàÿ ïîìîùü, âêëþ÷àÿ îöåíêó ïðèíÿòîé ïîëèòèêè è àíàëèç îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû, ñîäåéñòâèå â ðóêîâîäñòâå, òåõíè÷åñêóþ ïîäãîòîâêó.

Âàæíûì ýëåìåíòîì òåõíè÷åñêîé ïîìîùè Âñåìèðíîãî áàíêà ÿâëÿåòñÿ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå, âûïîëíÿåìîå ïðè ïîääåðæêå ïðîãðàììû ðàçâèòèÿ ÎÎÍ. Ýòè ðàáîòû íåðåäêî çàâåðøàþòñÿ óòâåðæäåíèåì ïðîåêòà, ôèíàíñèðóåìîãî èç ñðåäñòâ ÌÁÐÐ è ÌÀÐ.



Ìåæäóíàðîäíûé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ (ÌÁÐÐ) áûë ñîçäàí îäíîâðåìåííî ñ Ìåæäóíàðîäíûì âàëþòíûì ôîíäîì ïî ðåøåíèþ âàëþòíî-ôèíàíñîâîé êîíôåðåíöèè ÎÎÍ, ñîñòîÿâøåéñÿ  â ã.Áðåòòîí-Âóä (Íüþ Ãåìïøèð, ÑØÀ) â 1944ã. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ åãî ÷ëåíàìè ÿâëÿþòñÿ 152 ñòðàíû. Â ñîîòâåòñòâèè ñ åãî óñòàâîì îñíîâíîé çàäà÷åé ÌÁÐÐ ÿâëÿåòñÿ ñòèìóëèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïóòåì ïðåäîñòàâëåíèÿ èì äîëãîñðî÷íûõ çàéìîâ (êàê ïðàâèëî, íà 15-20 ëåò).

Çàéìû ïðåäîñòàâëÿþòñÿ òîëüêî íà öåëè ïðîèçâîäñòâåííîãî íàçíà÷åíèÿ ïîñëå òùàòåëüíîãî àíàëèçà âîçìîæíîñòåé èõ ïîãàøåíèÿ ñòðàíîé-äîëæíèêîì è, êàê ïðàâèëî, ïîä ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè (ïðåäîñòàâëåíèå çàéìîâ íå ñîïðîâîæäàåòñÿ  óñëîâèåì èñïîëüçîâàíèÿ êðåäèòíîãî êàïèòàëà íà çàêóïêè â îïðåäåëåííûõ ñòðàíàõ-÷ëåíàõ). Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, âçûìàåìàÿ ÌÁÐÐ ïðè ïðåäîñòàâëåíèè çàéìîâ, ñâÿçàíà ñî ñòîèìîñòüþ ïîëó÷åíèÿ ñðåäñòâ íà ðûíêàõ êàïèòàëà è èçìåíÿåòñÿ êàæäûå øåñòü ìåñÿöåâ.



Ìåæäóíàðîäíàÿ àññîöèàöèÿ ðàçâèòèÿ (ÌÀÐ) áûëà ñîçäàíà 1960ã. äëÿ ðåøåíèÿ òåõ æå çàäà÷, ÷òî è ÌÁÐÐ, íî â îòíîøåíèè íàèìåíåå ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà. ×ëåíàìè ÌÀÐ ìîãóò áûòü âñå ñòðàíû, ÿâëÿþùèåñÿ ÷ëåíàìè ÌÁÐÐ; â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÌÀÐ íàñ÷èòûâàåò 138 ñòðàí-÷ëåíîâ. Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì, çà ñ÷åò êîòîðîãî ôîðìèðóåòñÿ åå áþäæåò, ÿâëÿþòñÿ âçíîñû ïîä ïîäïèñêå, äîïîëíèòåëüíûå âçíîñû ðàçâèòûõ ñòðàí-÷ëåíîâ è îò÷èñëåíèÿ èç ïðèáûëè  ÌÁÐÐ.ÌÀÐ ïðåäîñòàâëÿåò êðåäèòû íà óñëîâèÿõ, ìåíåå îáðåìåíèòåëüíûõ äëÿ ýêîíîìèê ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïî ñðàâíåíèþ ñ óñëîâèÿìè çàéìîâ ÌÁÐÐ; ÷àñòü ïðåäîñòàâëÿåìûõ êðåäèòîâ - áåñïðîöåíòíûå. Ïðàâîì ïîëó÷åíèÿ êðåäèòîâ ÌÀÐ ïîëüçóþòñÿ òîëüêî ñòðàíû ñ ãîäîâîì îáúåìîì âàëîâîãî íàöèîíàëüíîãî ïðîäóêòà íà äóøó íàñåëåíèÿ íå âûøå 650 äîëëàðîâ (â öåíàõ 1988ã.). Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýòîìó òðåáîâàíèþ óäîâëåòâîðÿþò áîëåå 40 ñòðàí. Áåñïðîöåíòíûå êðåäèòû ÌÀÐ ïðåäîñòàâëÿþòñÿ òîëüêî ïðàâèòåëüñòâàì ñòðàí-÷ëåíîâ íà ñðîê 35-40 ëåò ñ ëüãîòíûì ïåðèîäîì 10 ëåò.



Ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ (ÌÔÊ) - ìåæäóíàðîäíîå ôèíàíñîâîå ó÷ðåæäåíèå, âõîäÿùåå â ñòðóêòóðó Âñåìèðíîãî áàíêà, íî þðèäè÷åñêè è ôèíàíñîâî íå çàâèñèìîå îò íåãî. Êîðïîðàöèÿ áûëà ñîçäàíà â 1956 ã. ñ öåëüþ ñîäåéñòâèÿ ðàçâèòèþ ÷àñòíîãî ñåêòîðà â ýêîíîìèêå. Ñåé÷àñ îíà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôèíàíñîâûé èíñòèòóò ñî âêëàäàìè 147 ñòðàí. Ïîìèìî ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ÌÔÊ äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîãðàìì è ïðîåêòîâ ïðèâëåêàåò ìåæäóíàðîäíûé áàíêîâñêèé êàïèòàë.

Âûñîêèé ìåæäóíàðîäíûé àâòîðèòåò ÌÔÊ ïîçâîëÿåò åé ïðèâëåêàòü êàïèòàë ïîä íàèáîëåå íèçêèå ïðîöåíòû (7,5-8% â íàñòîÿùåå âðåìÿ). Ìàðæà, êîòîðóþ âçûìàåò êîðïîðàöèÿ ïðè ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà, ñîñòàâëÿåò 0,5%.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÌÔÊ - êðóïíåéøèé èíâåñòîð â Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïå: îíà ôèíàíñèðóåò â ýòîì ðåãèîíå ìèðà áîëåå 40 ïðîåêòîâ íà ñóììó ñâûøå 1,5 ìëðä.äîëëàðîâ. 

ÌÔÊ, êàê ïðàâèëî, êðåäèòóåò äî 25% ñòîèìîñòè íîâûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, à òàêæå äî 40% ñòîèìîñòè ïðîåêòîâ ìîäåðíèçàöèè. Ñàìàÿ áîëüøàÿ ñóììà, êîòîðóþ îíà ìîæåò èíâåñòèðîâàòü èç ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, - 70 ìëí.äîëëàðîâ. Ïðèíÿâ ðåøåíèå î ïîòðàíàæå, ÌÔÊ ìîæåò ïðèâëå÷ü êðåäèòû èç äðóãèõ èñòî÷íèêîâ. Íàèìåíüøèé ðàçìåð êðåäèòà, ïðåäîñòàâëÿåìîãî ÌÔÊ, - 1-2 ìëí.äîëëàðîâ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïîëíàÿ ñòîèìîñòü ìåðîïðèÿòèé ïî ðåàëèçàöèè ïðîåêòà äîëæíà ñîñòàâëÿòü íå ìåíåå 4-8 ìëí.äîëëàðîâ. Îäíàêî, êàê çàÿâèë ïðåäñòàâèòåëü ÌÔÊ â Ìîñêâå Ð.Ãåéë, “â Ðîññèè ìû ãîòîâû ðàññìàòðèâàòü è áîëåå ìåëêèå ïðîåêòû”.

Ôèíàíñîâûõ ãàðàíòèé ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâ ÌÔÊ íå òðåáóåò, îäíàêî õî÷åò èìåòü òâåðäóþ óâåðåííîñòü, ÷òî ðåàëèçóåìûé ïðîåêò áëàãîïðèÿòíî ñêàæåòñÿ íà ýêîíîìè÷åñêîì ïîëîæåíèè ñòðàíû, à íå òîëüêî ïîëó÷àþùåé êðåäèò ôèðìû. Ïðè ýòîì ÌÔÊ íàñòàèâàåò, ÷òîáû ÷àñòü ãîòîâîé ïðîäóêöèè äàííàÿ ôèðìà ïðîäàâàëà çà âàëþòó. Òàêîå ïðàâèëî ìîæåò ïîêàçàòüñÿ äîñòàòî÷íî æåñòêèì, îäíàêî åãî ñîáëþäåíèå, ïî ìíåíèþ ðóêîâîäñòâà ÌÔÊ, äîëæíî ñëóæèòü äîêàçàòåëüñòâîì âûñîêîãî êà÷åñòâà áóäóùèõ èçäåëèé. 

Ïðè ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ êîðïîðàöèÿ  îêàçûâàåò òåõíè÷åñêóþ è êîíñóëüòàöèîííóþ ïîìîùü. 

Êðåäèòóåìûå ôèðìû îáÿçàíû ïðåäîñòàâëÿòü åæåêâàðòàëüíûå îò÷åòû è ãîäîâîé ôèíàíñîâûé áàëàíñ. Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ ïðåäñòàâèòåëè ÌÔÊ âõîäÿò â ñîñòàâ ïðàâëåíèÿ êðåäèòóåìîãî îáúåêòà.



Åâðîïåéñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ (ÅÁÐÐ) ÿâëÿåòñÿ Ìåæäóíàðîäíûì èíñòèòóòîì ñ êàïèòàëîì 10 ìëðä.ýêþ. ×ëåíàìè Áàíêà ÿâëÿþòñÿ 40 ñòðàí; â åãî ðàáîòå ó÷àñòâóþò Åâðîïåéñêîå ýêîíîìè÷åñêîå ñîîáùåñòâî (ÅÝÑ) è Åâðîïåéñêèé èíâåñòèöèîííûé áàíê, ïðåäñòàâèòåëè êîòîðûõ âõîäÿò â Ñîâåò Äèðåêòîðîâ. ÅÁÐÐ íà÷àë îïåðàöèè â àïðåëå 1991ã.; øòàá-êâàðòèðà â Ëîíäîíå.

Áàíê èìååò äâà îïåðàòèâíûõ äåïàðòàìåíòà: “Äåëîâîé (êîììåð÷åñêèé) Áàíê” è “Áàíê ðàçâèòèÿ”. ×åðåç “Äåëîâîé Áàíê” îñóùåñòâëÿåòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòîâ ÷àñòíûõ è ïðèâàòèçèðóåìûõ ïðåäïðèÿòèé. “Áàíê ðàçâèòèÿ” ôèíàíñèðóåò ïðîåêòû ïî ðàçâèòèþ èíôðàñòðóêòóðû ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè, â òîì ÷èñëå è â áàíêîâñêîé ñôåðå.

Ïðèîðèòåòíûìè íàïðàâëåíèÿìè äåÿòåëüíîñòè Áàíêà ÿâëÿþòñÿ: äîëåâûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ, ïðåäîñòàâëåíèå êîíñóëüòàöèé, çàéìîâ äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ ðàçâèòèåì äåìîêðàòè÷åñêèõ èíñòèòóòîâ è ðûíî÷íî-îðèåíòðîâàííûõ ýêîíîìèê, ñîäåéñòâèå ðàçâèòèþ ÷àñòíîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà â ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû: Áîëãàðèè, ×åõèè, Ñëîâàêèè, Âåíãðèè, Ïîëüøå, Ðóìûíèè, ÑÍÃ è Þãîñëàâèè.

Íå ìåíåå 60% ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ Áàíêîì ýòèì ñòðàíàì, íàïðàâëÿåòñÿ ïðåäïðèÿòèÿì ÷àñòíîãî ñåêòîðà è íà ðåàëèçàöèþ ïðîãðàìì ïî ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé. Çíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ Áàíêîì ðåøåíèþ ýêîëîãè÷åñêèõ ïðîáëåì.

Ñïåêòð óñëóã, ïðåäîñòàâëÿåìûõ Áàíêîì, âêëþ÷àåò â ñåáÿ ôèíàíñèðîâàíèå ïðîãðàìì è ïðîåêòîâ, ïðåäîñòàâëåíèå äîëãîñðî÷íûõ çàéìîâ (ìàêñèìàëüíûå ñðîêè ïëàòåæåé - 10 ëåò äëÿ êîììåð÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé è 15 ëåò äëÿ ïðîåêòîâ  ïî èíôðàñòðóêòóðàì), àêöèîíèðîâàíèå, ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèé è ñòðàõîâàíèå, çà èñêëþ÷åíèåì ãàðàíòèé ïî ýêñïîðòíûì êðåäèòàì  è îáÿçàòåëüñòâ ïî ñòðàõîâîé äåÿòåëüíîñòè. Îáúåì ñðåäñòâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ Áàíêîì íà îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòà èëè ïðîãðàììû, êàê ïðàâèëî, íå ïðåâûøàåò 35% åãî ñòîèìîñòè.

Áàíê ïðåäîñòàâëÿåò ïðÿìûå çàéìû èëè èíâåñòèöèè íà ñóììó íå ìåíåå 5 ìëí.ýêþ; ïðîâîäêó òàêèõ ñóìì áàíê ìîæåò îñóùåñòâëÿòü ÷åðåç ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ. Âûïëàòû ïî íèì ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà áàçå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ. Îáû÷íî áàíê íå ïðèíèìàåò âàëþòíûé ðèñê íà âîçìåùåíèå.

Ïðè ïðåäîñòàâëåíèè çàéìîâ êîììåð÷åñêèì ïðåäïðèÿòèÿì, âêëþ÷àÿ ïðèâàòèçèðóåìûå ãîñóäàðñòâåííûå ïðåäïðèÿòèÿ, Áàíê íå òðåáóåò ïðàâèòåëüñòâåííûõ ãàðàíòèé, íî îáÿçàòåëüíûì òðåáîâàíèåì Áàíêà ÿâëÿåòñÿ ïîëíûé âîçâðàò çàåìíûõ ñðåäñòâ. Ïðè÷åì ñóììà ïëàòåæåé âêëþ÷àåò â ñåáÿ âûïëàòû, ñâÿçàííûå ñ ðèñêàìè ïðè ïðåäîñòàâëåíèè çàéìà.

Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ Áàíê ìîæåò ïðåäëîæèòü ôèíàíñîâûå êîíñóëüòàöèè, îáó÷åíèå, òåõíè÷åñêóþ ïîìîùü. Ñ ýòîé öåëüþ ÅÁÐÐ ñîòðóäíè÷àåò ñ ðàçëè÷íûìè êîíñóëüòàíòàìè è ôèíàíñîâûìè ñîâåòíèêàìè, ðàáîòàþùèìè â ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû.

Áàíê ïðèíèìàåò äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòû, êîòîðûå âíîñÿò âêëàä: â ðàçâèòèå ÷àñòíîãî ñåêòîðà;  ïðàêòè÷åñêóþ ïðèâàòèçàöèþ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé; ïîääåðæêó ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé;  ñîçäàíèå è óêðåïëåíèå ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ; ðåêîíñòðóêöèþ èíäóñòðèàëüíîãî ñåêòîðà; ñîçäàíèå ñîâðåìåííîé èíôðàñòðóêòóðû ÷àñòíîãî ñåêòîðà è ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè;  ñîäåéñòâèå ìàëûì è ñðåäíèì ïî ðàçìåðàì ïðåäïðèÿòèÿì;  ðåøåíèå âîïðîñîâ ýêîëîãèè.

Îáðàùåíèå ÷àñòíûõ è ïðàêòèêóåìûõ ïðåäïðèÿòèé â Áàíê ñ ïðîñüáîé î ôèíàíñèðîâàíèè äîëæíû óäîâëåòâîðÿòü ñëåäóþùèì óñëîâèÿì:

ñîäåðæàòü áèçíåñ-ïëàí èëè ÒÝÎ, à òàêæå ïîäïèñàííûå ïèñüìà î íàìåðåíèÿõ ñòîðîí-ó÷àñòíèêîâ è ýêñïåðòíîå çàêëþ÷åíèå ñïîíñîðà, â êîòîðîì îí äîëæåí ïðîäåìîíñòðèðîâàòü õîðîøèå çíàíèÿ è îïûò â äàííîé îáëàñòè;

ôèðìà - ñïîíñîð ïðîåêòà äîëæíà ðàñïîëàãàòü è ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè äëÿ åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ;

çàïðàøèâàåìàÿ ñóììà äîëæíà ïðåâûøàòü 5 ìëí.ýêþ.;

ñîîòâåòñòâîâàòü ïðèîðèòåòàì Áàíêà, îïèñàííûì âûøå.

Êëþ÷åâûìè êðèòåðèÿìè, èñïîëüçóåìûìè Áàíêîì ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé î ïðåäîñòàâëåíèè çàéìîâ, ÿâëÿþòñÿ íàëè÷èå ó ïðåòåíäåíòîâ ñèëüíûõ ïàðòíåðîâ (ñïîíñîðîâ) è õîðîøî îáîñíîâàííîãî áèçíåñ-ïëàíà. Ïîñëåäíèé äîëæåí ñîäåðæàòü îïèñàíèå îñíîâíûõ õàðàêòåðèñòèê ïðîåêòà:

ïðîäóêöèè èëè óñëóã ñ îöåíêîé èõ ïåðñïåêòèâ íà ðûíêå;

áàçîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ñïîíñîðîâ ïðîåêòà;

òåõíîëîãèè;

îöåíêè ñðîêîâ îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé;

- äàííûõ î ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè ïðåäïðèÿòèÿ è äð.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ÅÁÐÐ íà ðàññìîòðåíèè íàõîäèòñÿ ñâûøå 60 èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà îáùóþ ñóììó ñâûøå 7 ìëðä.ýêþ. Îñîáûé èíòåðåñ áàíê ïðîÿâëÿåò ê íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñòè è ðàçðàáàòûâàåò íåñêîëüêî ïðîåêòîâ â ýòîé îòðàñëè. Öåëü ýòèõ ïðîåêòîâ - âîññòàíîâëåíèå ïðåæíåãî îáúåìà äîáû÷è íåôòè.

Äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ñïåöèàëèñòû ÅÁÐÐ èç îáëàñòåé Ðîññèè âûáðàëè Ñìîëåíñêóþ. Îñíîâíîé ïðè÷èíîé âûáîðà ýòîé îáëàñòè ïîñëóæèë óñïåøíûé õîä â íåé ýêîíîìè÷åñêèõ ðåôîðì, à òàêæå ãîòîâíîñòü ðÿäà ïðåäïðèÿòèé ê îñâîåíèþ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé è âíåäðåíèþ ïåðåäîâûõ òåõíîëîãèé.



7.4. Ìåòîäû àíàëèçà ïðîåêòîâ, ôèíàíñèðóåìûõ

ìåæäóíàðîäíûìè îðãàíèçàöèÿìè



Ýêîíîìè÷åñêèå àñïåêòû

Àíàëèç ýêîíîìè÷åñêèõ àñïåêòîâ ïðèçâàí îïðåäåëèòü, ñïîñîáñòâóåò ëè äàííûé ïðîåêò îñóùåñòâëåíèþ öåëåé ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, à òàêæå èìåþòñÿ ëè àëüòåðíàòèâíûå ïóòè äîñòèæåíèÿ òåõ æå ñàìèõ ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä ñ ìåíüøèìè çàòðàòàìè. Â ïåðâóþ î÷åðåäü óñòàíàâëèâàåòñÿ, íàñêîëüêî ðàöèîíàëüíûì ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå â ðàìêàõ ïðîåêòà èìåþùèõñÿ ðåñóðñîâ ñòðàíû, ó÷èòûâàÿ ïðè ýòîì çàäà÷è è îãðàíè÷åíèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Äàëåå ïðîâåðÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ïîâûøåíèÿ äîõîäíîñòè ïðîåêòà çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ òàêèõ ïàðàìåòðîâ, êàê ìàñøòàá ïðîåêòà,  èñïîëüçóåìàÿ òåõíîëîãèÿ, ãðàôèê âûïîëíåíèÿ, ãåîãðàôè÷åñêîå ðàñïîëîæåíèå, ñîñòàâíûå ýëåìåíòû è ìåòîä ðåàëèçàöèè. Îäíèì èç âàæíûõ òðåáîâàíèé, ïðåäúÿâëÿåìûõ ïðàêòè÷åñêè âñåìè ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè, ÿâëÿåòñÿ àäåêâàòíîå ñòèìóëèðîâàíèå ðàçëè÷íûõ ó÷àñòíèêîâ. 

Êîíêðåòíûé ìåòîä àíàëèçà ïðîåêòà âûáèðàåòñÿ ïðèìåíèòåëüíî ê óðîâíþ ðàçâèòèÿ ðàññìàòðèâàåìîé îòðàñëè.

Â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå è ïðîìûøëåííîñòè, ãäå ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ìîæåò áûòü âûðàæåíà â öåíàõ ìèðîâîãî ðûíêà, òðåáóåòñÿ èñ÷åðïûâàþùåå êîëè÷åñòâåííîå îïðåäåëåíèå çàòðàò è âûãîä.

Â ïðîåêòàõ êîììóíàëüíûõ ñáåðåæåíèé öåíû óñòàíàâëèâàþòñÿ ïðàâèòåëüñòâîì, ïîýòîìó çà îñíîâó îöåíêè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà íåðåäêî ïðèíèìàåòñÿ ïðåäïîëàãàåìàÿ ïðèáûëü, è â õîäå àíàëèçà îïðåäåëÿåòñÿ ðåàëèñòè÷íîñòü ïðîãíîçèðóåìîãî ñïðîñà è òàðèôîâ, à òàêæå ñòîèìîñòü ïðîåêòà.

Ïðè àíàëèçå ïðîåêòîâ äîðîæíîãî ñòðîèòåëüñòâà ó÷èòûâàþòñÿ “óñòðàíåííûå èçäåðæêè” (òàêèå, êàê ïðåäïîëàãàåìîå ñîêðàùåíèå èçäåðæåê ïî ýêñïëóàòàöèè àâòîïàðêà  è ñåòè äîðîã).

Ïðè àíàëèçå ïðîåêòîâ â îáëàñòè îáðàçîâàíèÿ, çäðàâîîõðàíåíèÿ è äåìîãðàôè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ èçó÷åíèþ íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ ïóòåé îáåñïå÷åíèÿ  óðîâíÿ îáñëóæèâàíèÿ, îïðåäåëÿåìîãî ñîîáðàæåíèÿìè ìàêðîýêîíîìèêè.



Òåõíè÷åñêèå àñïåêòû

Àíàëèç òåõíè÷åñêèõ ïðîåêòîâ âêëþ÷àåò ðÿä ôàêòîðîâ, â òîì ÷èñëå: ïðåäïîëàãàåìûé ìàñøòàá ïðîåêòà; òèïû èñïîëüçóåìûõ ïðîöåññîâ, ìàòåðèàëîâ è îáîðóäîâàíèÿ; ìåñòîðàñïîëîæåíèå ïðîåêòà; íàëè÷èå ïëàíîâ, ÷åðòåæåé è ïðî÷åé ïðîåêòíîé äîêóìåíòàöèè; ñîñòîÿíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ; íàëè÷èå íåîáõîäèìîé èíôðàñòðóêòóðû; ïðåäëàãàåìûå ìåòîäû ðåàëèçàöèè, ýêñïëóàòàöèè è îáñëóæèâàíèÿ ïðîåêòà; ïîðÿäîê çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòîâ è îôîðìëåíèÿ ïîñòàâîê òîâàðîâ è óñëóã; ðåàëüíóþ îñóùåñòâèìîñòü ãðàôèêîâ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà è ïîýòàïíîãî ïîëó÷åíèÿ âûãîä.

Âàæíûìè ÷àñòÿìè òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà ÿâëÿþòñÿ:

ïðîâåðêà îðèåíòèðîâî÷íûõ èíâåñòèöîííûõ è ýêñïëóàòàöèîííûõ çàòðàò ïî ïðîåêòó, à òàêæå îáåñïå÷åíèå äîñòàòî÷íîãî äîïóñêà íà íåïðåäâèäåííûå îáñòîÿòåëüñòâà, íà èçìåíåíèå îáùåãî óðîâíÿ íà ýòàïå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, íà îáîðîòíûé êàïèòàë;

îïðåäåëåíèå õðîíîëîãè÷åñêîãî ñîîòâåòñòâèÿ îöåíîê ãðàôèêó ðåàëèçàöèè ïðîãðàììû;

îöåíêà ìàòåðèàëüíûõ ýëåìåíòîâ ïðîåêòà è óñòàíîâëåíèå ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòå â îáùåé ñóììå çàòðàò.



Îðãàíèçàöèîííûå àñïåêòû

Â õîäå ïîäãîòîâêè è àíàëèçà ïðîåêòà ðàññìàòðèâàåòñÿ êîìïåòåíòíîñòü àäìèíèñòðàòèâíîãî ïåðñîíàëà, ýôôåêòèâíîñòü è ñîîòâåòñòâèå îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû ïðåäïðèÿòèÿ ðåøàåìûì â ïðîåêòå çàäà÷àì. Ïðè íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé îöåíêå ïåðñîíàëà èëè ñòðóêòóðû óïðàâëåíèÿ äàþòñÿ ðåêîìåíäàöèè ïî êîððåêòèðîâêå ñõåìû óïðàâëåíèÿ ïðîåêòîì.

Ðåêîìåíäóåìûå ìåðû ìîãóò âêëþ÷àòü:

ïðèâëå÷åíèå ê ðàáîòå îðãàíèçàöèé èëè ëèö, ñïîñîáíûõ îêàçàòü ñîäåéñòâèå â óïðàâëåíèè ïðåäïðèÿòèåì;

èçìåíåíèÿ â àäìèíèñòðàòèâíîì ñîñòàâå;

ðåîðãàíèçàöèþ;

ñîçäàíèå íîâîãî ñàìîñòîÿòåëüíîãî âåäîìñòâà ïî óïðàâëåíèþ ïðîåòîì.

Ïðîåêò ìîæåò âêëþ÷àòü ïðîãðàììó ïðîôåññèîíàëüíîé ïîäãîòîâêè. Öåëü ïðîãðàììû - ïîäãîòîâêà êàäðîâ äëÿ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.



Ñîöèàëüíûé àñïåêò

Ïðè ðåøåíèè âîïðîñà î âûäåëåíèè èíâåñòèöèé ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè òðåáóþò íåïðåìåííîãî ó÷åòà ñîöèàëüíûõ ôàêòîðîâ, òðàäèöèé è öåííîñòåé êàê íàèáîëåå âàæíûõ,  âëèÿþùèõ íà îñóùåñòâèìîñòü, ïðàêòè÷åñêóþ ðåàëèçàöèþ è ýêñïëóàòàöèþ ïðîåêòîâ, íàïðàâëåííûõ íà ñîäåéñòâèå êîíêðåòíûì îòðàñëÿì è ðåãèîíàì.

Àíàëèç ñîöèàëüíûõ àñïåêòîâ ïðîåêòà, ïðîâîäèìûé ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè, íàöåëåí íà îïðåäåëåíèå, ïðåæäå âñåãî, ñòåïåíè ó÷åòà ïðîåêòîì ñëåäóþùèå ÷åòûðåõ  ôàêòîðîâ:

ñîöèî-êóëüòóðíûå è äåìîãðàôè÷åñêèå îñîáåííîñòè ìåñòíûõ ïîëó÷àòåëåé ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä;

ñîöèàëüíàÿ ñòðóêòóðà çàíÿòîñòè â ðåãèîíå îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà, îáåñïå÷èâàþùàÿ ñòàáèëüíîå ó÷àñòèå â ïðîåêòå ïîëó÷àòåëåé ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä.



Ýêîëîãè÷åñêèå àñïåêòû

Ýêîëîãè÷åñêàÿ îöåíêà ïðåñëåäóåò öåëü îïðåäåëèòü âîçìîæíîå âëèÿíèå ðåàëèçóåìîãî ïðîåêòà íà îêðóæàþùóþ ñðåäó è ó÷åñòü ýêîëîãè÷åñêèå àñïåêòû â õîäå ðàçðàáîòêè ïðîåêòà,  îïðåäåëèòü ïóòè ýêîëîãè÷åñêîé îïòèìèçàöèè ïðîåêòà èëè îãðàíè÷åíèÿ è ïóòè óñòðàíåíèÿ îòðèöàòåëüíûõ âîçäåéñòâèé.

Â õîäå ýêîëîãè÷åñêîé îöåíêè ðàññìàòðèâàþòñÿ: ñóùåñòâóþùèå ýêîëîãè÷åñêèå óñëîâèÿ; ïîòåíöèàëüíîå âëèÿíèå ïðîåêòà íà îêðóæàþùóþ ñðåäó, â òîì ÷èñëå âîçìîæíîñòü áëàãîïðèÿòíîãî âîçäåéñòâèÿ;  ýêîëîãè÷åñêàÿ “ïðèãîäíîñòü” àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, âûáîðà îáúåêòîâ, òåõíîëîãèé è èíæåíåðíûõ ðåøåíèé;  ïðîôèëàêòè÷åñêèå, ñìÿã÷àþùèå è êîìïåíñàöèîííûå ìåðû, ïðåäñòàâëåííûå â âèäå ïëàíà äåéñòâèÿ;  âîïðîñû îõðàíû îêðóæàþùåé ñåäû;  ïîäãîòîâêà êàäðîâ.

Êàê ïðàâèëî, ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû òðåáóþò, ÷òîáû â ïðåäèíâåñòèöèîííûõ äîêóìåíòàõ ñîäåðæàëñÿ (íàñêîëüêî ýòî âîçìîæíî) êîëè÷åñòâåííûé àíàëèç êàïèòàëüíûõ è òåêóùèõ èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ âûïîëíåíèåì ýêîëîãè÷åñêèõ íîðì è òðåáîâàíèé, à òàêæå ïîäãîòîâêè ïåðñîíàëà, êîòîðûé áóäåò îáåñïå÷èâàòü îñóùåñòâëåíèå ìåð ýêîëîãè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè è êîíòðîëÿ.



Ôèíàíñîâûå àñïåêòû

Ïîäðîáíûé àíàëèç ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ ïðîèçâîäèòñÿ ïîñðåäñòâîì èçó÷åíèÿ ïîäãîòîâëåííîãî áàëàíñîâîãî îò÷åòà, îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è îò÷åòà î ëèêâèäíîñòè.

Êîíå÷íîé öåëüþ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà, ïðîâîäèìîãî ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè, ÿâëÿåòñÿ îöåíêà ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà (êàê ïðàâèëî, â òåðìèíàõ äèñêîíòèðîâàííîé íîðìû ïðèáûëè íà âëîæåííûé êàïèòàë), êîììåð÷åñêîãî è ôèíàíñîâîãî ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ èíâåñòèðîâàíèåì â ïðîåêò, îöåíêà âåðîÿòíîñòè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà â óñòàíîâëåííûé ñðîê. Ïîýòîìó ïðè ïîäãîòîâêå ïðåäèíâåñòèöîííîé äîêóìåíòàöèè äëÿ ïðåäñòàâëåíèÿ â ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà ôèíàíñîâóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà, ñ òåì ÷òîáû äîêàçàòü ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ âûïîëíèòü âñå ôèíàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà (â òîì ÷èñëå ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè) è ïîëó÷àòü â äîñòàòî÷íîì îáúåìå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðèåìëåìîãî êîýôôèöèåíòà îêóïàåìîñòè èìåþùèõñÿ àêòèâîâ, à òàêæå äîñòàòî÷íîãî îáúåìà îò÷èñëåíèé â ñ÷åò áóäóùèõ êàïèòàëüíûõ íóæä.

Â ñëó÷àå, åñëè ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ óïîìÿíóòûõ ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ èíâåñòèöîííûé ïðîåêò íå îáëàäàåò äîñòàòî÷íîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòüþ, ýêñïåðòû âûðàáàòûâàþò ðåêîìåíäàöèè ïî åå ïîâûøåíèþ. Íàïðèìåð, åñëè îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðàâèòåëüñòâî, èñïûòûâàþùåå òðóäíîñòè â ñáîðå áþäæåòíûõ ïîñòóïëåíèé, ìîæåò áûòü ïðåäëîæåíî àëüòåðíàòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå.

Ôèíàíñîâûé àíàëèç íåðåäêî îáíàðóæèâàåò íåîáõîäèìîñòü êîððåêòèðîâêè óðîâíÿ è ñòðóêòóðû íàçíà÷àåìûõ öåí.



Îò ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ê ýêîíîìè÷åñêîìó

Ôèíàíñîâûé è ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèçû äîïîëíÿþò äðóã äðóãà - ôèíàíñîâûé àíàëèç ïðîâîäèòñÿ ñ ïîçèöèé îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà, ýêîíîìè÷åñêèé - ñ ïîçèöèè îáùåñòâà.

Â ýêîíîìè÷åñêîì àíàëèçå, â îòëè÷èå îò ôèíàíñîâîãî, íàëîãè è ñóáñèäèè ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê òðàíñôåðòíûå ïëàòåæè. Äîõîä îò ïðîåêòà âêëþ÷àåò íàëîãè, ñâÿçàííûå ñ âûïóñêîì ïðîäóêöèè, à òàêæå íàëîãè îò ïðîäàæè ãîòîâîé ïðîäóêöèè. Ýòè íàëîãè ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ îáùåé ñóììû âûãîä îò ïðîåêòà, ïåðå÷èñëÿþòñÿ íà ñ÷åò ïðàâèòåëüñòâà, êîòîðîå âûñòóïàåò îò èìåíè îáùåñòâà â öåëîì, è íå ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê èçäåðæêè. Âìåñòå ñ òåì ãîñóäàðñòâåííîå ñóáñèäèðîâàíèå ïðîåêòà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê èçäåðæêè îáùåñòâà, òàê êàê ñóáñèäèè ÿâëÿþòñÿ çàòðàòàìè ðåñóðñîâ, êîòîðûå íàöèîíàëüíàÿ ýêîíîìèêà íåñåò ñ öåëüþ ýêñïëóàòàöèè ïðîåêòà. Ïðè ïðîâåäåíèè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà, êàê ïðàâèëî, íåò íåîáõîäèìîñòè â ïîäîáíûõ ïîïðàâêàõ - íàëîãè ðàñöåíèâàþòñÿ êàê èçäåðæêè, ñóáñèäèè - êàê ïðèáûëü.

Â ôèíàíñîâîì àíàëèçå îáû÷íî èñïîëüçóþòñÿ ðûíî÷íûå öåíû, îòðàæàþùèå íàëîãè è ñóáñèäèè. Íà îñíîâàíèè ýòèõ öåí ïîëó÷åíû äàííûå, èñïîëüçóåìûå â ýêîíîìè÷åñêîì àíàëèçå. Â ýêîíîìè÷åñêîì àíàëèçå îòäåëüíûå ðûíî÷íûå öåíû ìîãóò áûòü èçìåíåíû, ñ òåì ÷òîáû âåðíåå îòðàæàòü ðàçëè÷íûå ñîöèàëüíûå èëè ýêîíîìè÷åñêèå öåííîñòè. Òàêèå ñêîððåêòèðîâàííûå öåíû èìåíóþòñÿ “íåÿâíûìè” èëè “ðàñ÷åòíûìè”.
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