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1. Основные аспекты финансового анализа международных инвестиционных проектов

В этой лекции рассматриваются проблемы финансового анализа, оценки и  определения экономической эффективности иностранных инвестиций.
 Но мы не ограничиваемся постановкой теоретических проблем. Автор работы преследовал несколько целей практического характера. Во - первых, предпринять попытку классификации инвестиций и инвестиционных проектов, что, безусловно будет интересно для высшего управленческого персонала фирм, компаний, предприятий и организаций, работающих в России и других государствах, а также потенциальных инвесторов с точки зрения внутрифирменного планирования.

Во- вторых, предложить вниманию научной общественности и практикам бизнеса, используя систематизированный нормативный материал российского и хозяйственного законодательства государств доноров и реципиентов, процедуру и основные составляющие регулирования создания и организации деятельности субъектов бизнеса с иностранными инвестициями.

В - третьих, одной из ключевых проблем эффективного функционирования предприятий с иностранными инвестициями является выработка учетной политики на предприятии, определяющего фактора внутрифирменного планирования. Составными частями внутренней экономической политики предприятия являются технико - экономическое обоснование проектов, бизнес - планирование, механизм внутрифирменного бюджетирования, производство, сбыт, гарантийное и послегарантийное обслуживание. Опыт показывает, что без систематизированных подходов, которые бы зафиксировали стратегию экономического развития производственного предприятия осуществлять эффективное управление в бизнесе с целью получения прибыли, не представляется возможным. Совокупность организационных, финансовых и правовых инструментов, реализованных и проверенных на практике, полученный эмпирический материал позволили составить обобщающий документ, которые получили название Основные параметры определения экономической эффективности инвестиций. Стержнем подхода к финансовой оценке инвестиционных проектов для автора служило убеждение, что долгосрочный финансовый успех определяется доходностью, в то время как при оценке краткосрочного экономического эффекта следует больше внимания уделять ликвидности. При этом следует иметь ввиду, что понятие «ликвидность
» затрагивает вопрос о том, на сколько быстро окупятся вложения, а методы анализа капиталовложений оценивают скорость, с которой проект возместит первоначальные затраты. Понятие «доходности» затрагивает вопрос о получении прибыли от капиталовложений и прибыль является основной экономической категорией инвестиционного анализа.

Доходность задействованного капитала, прибыль на задействованный капитал есть расчетная мера доходности компании, которая выражает прибыль компании за отчетный период как процент к задействованному капиталу. Обычно прибыль берется до уплаты налогов и соотносится с долгосрочным задействованным капиталом, хотя возможны более широкие сравнения, которые соотносят прибыль до уплаты налогов и выплаты процентов по ссудам со всеми задействованными активами. Также возможны и более узкие сравнения, которые соотносят прибыль после выплаты налогов и акционерный капитал.

Доходность задействованного капитала зависит от его коэффициента маржи прибыли и коэффициента оборота активов, поскольку первый является произведением второго и третьего.

Для того чтобы увеличить доходность задействованного капитала, менеджерам бизнеса необходимо:

а) увеличить маржу прибыли при помощи уменьшения издержек на единицу продукции и издержек на сбыт либо при помощи увеличения продажных цен на продукты;

б) улучшить оборот активов либо при помощи увеличения объема сбыта и использования текущих активов, либо при помощи уменьшения основного капитала и текущих оборотных активов, задействованных в производстве, и достичь текущих объемов продаж.

Предпринятые ранее попытки в этом направлении или не получили широкого освещения в научной литературе или не были апробированы на практике, что дает нам возможность усомниться в их прикладном значении. Существенное влияние на это проблему оказывает множественность нормативных документов национального, в том числе и российского, регионального, экономических группировок и международного законодательства, регулирующих проблему иностранных инвестиций и содержащих множество правовых коллизий.

Отсутствие в научном обороте источников и достоверных статистических материалов о деятельности субъектов бизнеса, дает нам возможность надеяться, что предпринятая попытка будет полезна широкому кругу исследователей, высшему управленческому персоналу российских предприятий и других государств, как доноров так и реципиентов, занимающихся проблемами материальных и финансовых источников воспроизводства и, в первую очередь, иностранных инвестиций как источника экономического роста и развития.

Автор исходит из той точки зрения, что любая используемая схема инвестиций как источника капитальных вложений должна базироваться на классификации типов инвестиций с целью финансового планирования. Классификация типов инвестиций позволяет на практике каждый конкретный инвестиционный проект проанализировать специалистом с соответствующей квалификацией. С целью систематизации этого экономического института нами приводится глоссарий по данной проблематике. Инвестиции, при этом, можно, классифицировать:

 По видам используемых для инвестиций ресурсов. 

 По сумме вложений капитала.

 По способу влияния других возможных инвестиций на доходы от данного инвестиционного проекта. Этот вид инвестиций имеет исключительно важное значение для высокодиверсифицированных производств. Некоторые инвестиции ни от чего не зависят. По другим инвестициям можно улучшить показатели или вообще добиться успеха только при условии осуществления каких-то сопутствующих инвестиций (supplementary investment), другие же потеряют свою привлекательность, если будут приняты конкурирующие проекты.

 По форме получения доходов. Инвестиции могут генерировать большие или меньшие денежные потоки, уменьшать риск, связанный с неблагоприятным инвестиционным климатом, снижать социальную напряженность, решать экологические проблемы.

 По признаку, действительно ли дополнительные доходы являются результатом снижения затрат (повышения эффективности) или увеличения продаж, или инвестиции просто предотвратили снижение продаж или уменьшение доли рынка.

 По функциональной направленности, с которой наиболее тесно связаны инвестиции. Например, проектирование, производство, сбыт, послепродажное обслуживание и т.д.

 По отраслевой классификации (отдельной программе, продукту).

 По степени обязательности (очередности, первостепенности, важности) осуществления.

Кроме предложенного подхода инвестиции могут быть классифицированы на основе других подходов (например, по статьям калькуляции себестоимости, доле рынка, региональной структуре и т.д.).

Принципиально важно иметь ввиду, что ни одна классификация не будет универсальной для всех нужд предприятия, компании или фирмы. Разработка классификации инвестиций, соответствующее деятельности хозяйствующего субъекта в данной отрасли бизнеса и организационной структуре осуществляется в самой компании.

При этом следует принимать в расчет механизм и формы государственного (регионального) регулирования инвестиционной деятельности, к числу основных параметров которого относятся:

· Определение приоритетных отраслей и объектов инвестирования;

· Налоговое регулирование инвестиционной деятельности;

· Регулирование инвестиционной деятельности путем предоставления государственной финансовой помощи и проведения соответствующей национальной кредитной политики; 

· Регулирование инвестиций через определение амортизационной политики в системе национального бухгалтерского учета;

· Регулирование участия инвесторов в рамках приватизации;

· Регулирование финансовых инвестиций;

· Регулирование реальных инвестиций;

· Государственная экспертиза инвестиционных проектов;

· Создание национального механизма защиты инвестиций;

· Регулирование механизма осуществления субъектами бизнеса инвестиций за рубежом.

Анализ практики инвестиционного механизма промышленно развитых стран позволяет выделить в процедуре принятия инвестиционных решений следующие стадии финансового анализа и окончательного выбора инвестиционных проектов:

 Заполнение и передача на рассмотрение высших органов управления предприятия финансовой документации, т.е. придание инвестиционному предложению официальной формы на уровне локального нормативного акта. Процедуру представления инвестиционных проектов целесообразно осуществлять унифицированной документацией (пример стандартной документации представлен в приложении 2);

Классификация инвестиционных проектов по типам так, чтобы к разным категориям капиталовложений применялись различные критерии приемлемости: выделяют те проекты, которые должны быть просто одобрены с финансовой точки зрения, и те, которые должны обеспечивать определенную норму прибыли для того, чтобы считаться приемлемыми. С учетом этого выделяют следующие группы инвестиционных проектов:

Замена существующих основных фондов.

Расширение производственных операций.

Стратегические затраты на освоение новых видов продукции или технологий, возможна смена позиции на рынке.

Затраты, не связанные с изменениями финансовых результатов деятельности предприятия (например, расходы на экологию, минимизация затрат).

Осуществление финансового анализа предоставленной информации. Здесь оцениваются финансовые результаты внедрения того или иного капиталовложения.

 Сопоставление результатов финансового анализа с предварительно установленными критериями отбора. Чтобы быть принятым, проект должен удовлетворять или даже превышать эти финансовые критерии.

 Рассмотрение проекта с точки зрения бюджета на текущий или будущий отчетный период. Проблема достаточности средств для финансирования капиталовложений, должна быть решена до того, как будет принято окончательное решение.

 Решение принять или отклонить инвестиционный проект. Принятие решения о финансировании проекта. 

 При принятии проекта разрабатывается система мониторинга за ходом реализации проекта, которая позволяет корректировать процесс осуществления капиталовложений.

Процедура разработки предложений о совместном инвестиционном проекте, создании предприятий с иностранными инвестициями и предварительных расчетов их деятельности включает в себя следующие этапы.

На этапе поиска инвестиционного проекта и принятия инвестиционного решения анализируются потребности рынка в продукции, для изготовления которой намечается создание данного предприятия с иностранными инвестициями предприятия, соответствующая патентная информация, технология и организация производства этой продукции за рубежом, качество выпускаемой продукции, ее конкурентоспособность на мировых рынках. Собирается и анализируется информация о производственной деятельности и финансовом состоянии иностранных организаций и фирм, которые могут быть участниками предприятия с иностранными инвестициями на территории России.

Одновременно с проработкой вариантов производства продукции в рамках предприятия с иностранными инвестициями следует проанализировать альтернативные варианты производства этой продукции на базе отечественной технологии, импортируемой технологии с оплатой за нее в валюте или поставками продукции, а также другие формы организации производства требуемой продукции.

Детальный анализ как государственного, так и регионального регулирования инвестиций лежит за пределами настоящей работы. Но следует подчеркнуть, что эффективность инвестиций имеет прямую зависимость от данной проблемы. При этом исключительное значение имеет рациональное соотношение индикативных и директивных форм государственного регулирования инвестиционной деятельности. Но самой эффективной формой трансферта капитала в современной экономике является совместный бизнес в рамках единого субъекта бизнеса – предприятия с иностранными инвестициями
. Ниже мы рассматриваем данную проблему на примере конкретного инвестиционного проекта, и прежде всего экономические и правовые условия деятельности предприятия с иностранными инвестициями.

Практика настоятельно выдвигает потребность в инструменте экономического анализа такого источника финансирования воспроизводства в рамках инвестиционных проектов как иностранные инвестиции. Практика реализации инвестиционных проектов в компаниях
 и на предприятиях, производящих в настоящее время экспортную конкурентоспособную продукцию дает нам основание объединить Основные параметры анализа и оценки инвестиций в программу, которая апробирована автором при реализации инвестиционных проектов.
 Для удобства в дальнейшем этот документ, содержание которого определяется проблемами этой главы, будет называться «программа».

Мы исходим из того, что при экономической оценке инвестиционных проектов нужно принимать во внимание следующие соображения: оценивать (в том числе, с финансовой точки зрения) влияние проекта на развитие национальной экономики, определения эффективности участия российского партнера и оценки эффективности участия компании - нерезидента в деятельности предприятия с иностранными инвестициями.

Ввозимые ресурсы и выпускаемая продукция должны оцениваются в мировых ценах
, которые отражают их истинную ценность для национальной экономики.

В анализ включаются прямые воздействия на экономику (в том числе, на импорт, экспорт, занятость, иностранную валюту, предложение и спрос, экологическую ситуацию и т.д.), а также косвенные (оказывающие влияние на другие отрасли; обусловленные снижением уровня недоиспользования установленных мощностей; посредством новых инвестиционных  инициатив и т.д.) - если эти воздействия значительны (они могут иметь результатом экономические выгоды или издержки, как осязаемые, так и неосязаемые);

Учитываются социальные факторы инвестиционных проектов.

Основными задачами, которые решаются процедурами Программы определения экономической эффективности иностранных инвестиций, являются:

· оценка экономической эффективности, прямых и портфельных инвестиций, создания и деятельности предприятия с иностранными инвестициями (со смешанным капиталом) как целого;

· определение народнохозяйственной (или региональной) эффективности создания и деятельности предприятия с участием компаний - нерезидентов;

· определение эффективности участия российского партнера в предприятии с иностранными инвестициями;

· оценка эффективности участия компании - нерезидента в предприятии с иностранными инвестициями.

Программа определения экономической эффективности иностранных инвестиций предназначена для применения:

· предприятиями различных форм собственности и страновой принадлежности при подготовке коммерческих предложений о создании предприятия с иностранными инвестициями с компаниями - нерезидентами и технико - экономическом обосновании этих предложений;

· органами государственной власти и управления при согласовании предложений о создании предприятия с иностранными инвестициями со смешанным капиталом в пределах их компетенции;

· центральными экономическими ведомствами и Правительством при рассмотрении предложений о создании совместных субъектов бизнеса;

· органами управления бизнесом в целях оптимизации внутрифирменного бюджетирования структурных единиц (например, холдинговых образований).

Кроме этого Программа апробирована и может применяться при:

· выборе в данной отрасли наиболее оптимального и эффективного варианта территориального размещения предприятия с иностранными инвестициями из совокупности предложений российских и зарубежных партнеров;

· определение наиболее выгодных экономических условий сотрудничества российских предприятий с зарубежными партнерами по созданию и обеспечению деятельности предприятия с иностранными инвестициями: условий кредитования, строительства предприятия, его материально - технического снабжения, порядка реализации продукции, механизма налогообложения.

Особое значение в национальном инвестиционном механизме занимает Федеральный закон «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» от 25 февраля 1999 г. N 39-ФЗ
2. Экономико - правовые условия создания и деятельности предприятий с иностранными инвестициями

В российской экономической науке не существует однозначного терминологического определения понятия «предприятие с иностранными инвестициями». В различных нормативных документах можно встретить такие определения, как «смешанное общество», «совместное предприятие», «совместная компания», «предприятие с иностранными инвестициями» и др. 

Это связано как с правовыми так и экономическими аспектами проблемы.
 В контексте данной работы мы будем употреблять термин «предприятие с иностранными инвестициями». В России и других государствах создано значительное количество субъектов бизнеса с иностранными инвестициями. Современные международные экономические отношения предопределяются зарубежными инвестициями как фактором интернационализации производства, развитием промышленно -экономических связей между отдельными странами и группами стран, углублением и расширением кооперации и специализации производства, международным разделением труда. Новые формы промышленного сотрудничества отличаются характерными особенностями, которые предопределяют организационно - правовую форму субъекта бизнеса в виде совместного предприятия. По данным ЕЭК ООН к таким формам относятся:

· Лицензионные соглашения, предусматривающие предоставление лицензий, «ноу хау» (иногда оборудования) и оплату этих элементов продукцией произведенной на их основе. Иногда лицензионные соглашения включают в себя экспорт западными фирмами деталей продукции, производимой на базе собственных лицензий и «ноу-хау» (подобная форма промышленного сотрудничества представляет из себя научно - технические связи с элементами компенсационных соглашений и производственного кооперирования).

«Продажа заводов» или оборудования, а также и соответствующей технологии, в обмен на продукцию или ее компоненты, произведенные на базе этого оборудования (компенсационные соглашения). При этом следует принимать во внимание, что компенсационная основа сделок имеет ряд существенных особенностей, влияющих на макроэкономические показатели.

· Кооперация на базе предметной, поузловой и подетальной специализации.

· Кооперация в области научно -исследовательских и конструкторских разработок.

· Субконтракты (форма производственной кооперации).

· Совместные производственные и сбытовые предприятия.

· Совместные торги.

· Многосторонняя кооперация.

Всем формам экономического сотрудничества присущи элементы производственной кооперации. Однако особо в этом плане выделяются совместные производственные и сбытовые предприятия. Экономика и механизм функционирования таких предприятий основаны на новых принципах: производство продукции производственно- технического назначения, товаров и услуг осуществляется на базе объединяемой ими собственности, совместное управление производством, раздел партнерами производственного и коммерческого риска предприятия и согласованный раздел прибыли предприятия. Такая политика гармонизации интересов участников способствует:

· повышению ответственности партнеров за эффективность производства и реализации продукции;

· заинтересованность учредителей в развитии масштабов производства, технический уровень производимой продукции, а также воспроизводство основных производственных фондов и производственного аппарата совместного предприятия;

· стремление к объединению усилий и ресурсов не только в области непосредственного производства, но и в предпроизводственной стадии (исследования, проектно -конструкторская подготовка производства, маркетинг), а также сбытовых, послепродажных операциях.

Организация предприятий с иностранными инвестициями определяется условиями, определенных Законами и другими подзаконными актами национального законодательства стран, двусторонними соглашениями (например, о взаимной защите капиталовложений) и нормами международного экономического права.

Национальное законодательство большинства стран мирового Сообщества предоставляет предприятиям с иностранными инвестициями осуществлять свою деятельность на принципах диспозитивности, т. е. равенства сторон в гражданском обороте: право иметь самостоятельный баланс и действовать на основе полного хозяйственного расчета, самоокупаемости и самофинансирования. Необходимым условием деятельности предприятия с иностранными инвестициями, как правило, является его валютная самоокупаемость.

Бухгалтерский учет и отчетность ведется по правилам, установленным национальным законодательством. При желании также по правилам, действующим в стране происхождения иностранного капитала. При этом, все предприятия с иностранными инвестициями подлежат обязательной ежегодной аудиторской проверке.

Срок деятельности предприятия с иностранными инвестициями согласовывается участниками в учредительных документах.

Уставной капитал (фонд) предприятия с иностранными инвестициями образуется за счет вкладов его участников и может пополняться за счет прибыли от хозяйственной деятельности предприятия, а при необходимости также за счет дополнительных вкладов его участников.
 В счет вкладов в уставный капитал могут быть внесены материальными и нематериальными активами, в том числе, зданиями, сооружениями, оборудованием, а также имущественные права, такие как использование изобретений, «ноу-хау», денежные средства в национальных валютах стран участников или в свободно конвертируемой валюте.

Иностранный участник при ликвидации предприятия с иностранными инвестициями или выбытии из него имеет право на возврат своего вклада в денежной или товарной форме по остаточной стоимости этого вклада на момент ликвидации предприятия.

Размер долей участников предприятия с иностранными инвестициями в уставном капитале определяется учредительными документами. Доля сторон в уставном капитале не регламентируется. Но в то же время, в некоторых странах законом или уставом общества «могут быть установлены ограничения числа, суммарной номинальной стоимости акций или максимального числа голосов, принадлежащих одному акционеру».

Оценка вкладов участников в уставной капитал по договоренности между ними осуществляется в национальной валюте.

Предприятие с иностранными инвестициями свою продукцию и услуги реализует по оптовым или договорным ценам. Распределение продукции такого предприятия с иностранными инвестициями между его участниками (если такое предусмотрено соглашением участников) производится пропорционально их вкладам в уставный капитал (фонд) или по взаимной договоренности.

Предприятию с иностранными инвестициями, образованному с участием иностранных фирм предоставляется право самостоятельного ведения экспортных и импортных операций, необходимых для его хозяйственной деятельности. Указанные экспортные и импортные операции могут также совершаться через внешнеторговые, дилерские организации или сбытовую сеть иностранных участников на основании соответствующих договоров.

Проектирование и капитальное строительство объектов предприятия с иностранными инвестициями, включая объекты социального назначения, осуществляются этим предприятием по договорам с исполнителями работ на основе инвестиционных контрактов, договоров субподряда, консалтинговых контрактов за счет его собственных или заемных средств.

Валютное финансирование предприятия с иностранными инвестициями, включая и репатриацию прибыли, причитающуюся иностранному участнику осуществляется за счет его собственных валютных средств - поступлений от реализации его продукции.

Предприятие с иностранными инвестициями может пользоваться кредитными средствами, получаемыми на коммерческих условиях на рынке ссудного капитала.

Предприятие с иностранными инвестициями производит амортизационные отчисления в соответствии с предписаниями, действующими для национальных субъектов предпринимательства, если иное не предусмотрено в учредительных документах. Начисленные суммы амортизационных отчислений остаются в распоряжении предприятия с иностранными инвестициями.

На предприятии с иностранными инвестициями создаются резервный фонд и другие фонды, необходимые для его деятельности и социального развития коллектива. Отчисления от прибыли в резервный фонд осуществляются до тех пор, пока этот фонд не достигнет 25% уставного фонда предприятия. Размеры ежегодных отчислений в резервный фонд, а также перечень других фондов, порядок их образования и расходования определяются учредительными документами.

Прибыль предприятия с иностранными инвестициями за вычетом сумм по взаимоотношениям с государственным бюджетом и сумм, направляемых на создание и пополнение фондов, распределяется между его участниками пропорционально долевому участию в уставном фонде.

Денежные средства предприятия с иностранными инвестициями с участием фирм из стран СНГ, зачисляются на их рублевый или валютный (типа «Т» или «И») счета соответственно в уполномоченных банках и расходуются на цели, связанные с его деятельностью предприятия. Предприятию с иностранными инвестициями начисляются проценты по суммам средств, числящихся на его счетах.

Льготы для предприятий с иностранными инвестициями включают нетарифные, тарифные и налоговые. К числу важнейших положений нетарифного льготирования, например в Россию, в числе других, относится предоставление возможности вывоза продукции собственного производства предприятий с долей иностранного участия свыше 30 процентов без лицензий на основании сертификатов установленной формы.

Тарифные и налоговые льготы предусматриваются для: 

1) товаров, ввозимых иностранным инвестором в качестве вклада в уставный (складочный) капитал, которые при этом:

· освобождаются от обложения налога на добавленную стоимость;

· освобождаются от уплаты таможенных импортных пошлин, при условии что эти товары: а) не являются подакцизными и относятся к основным производственным фондам (соответствуют требованиям общероссийского классификатора основных фондов ОК-013-94); б) ввозятся в сроки, установленные учредительными документами для формирования уставного (складочного) капитала в размерах, не превышающих суммы вклада, указанного в этих документах; в) воспользуются непосредственно в видах деятельности, которые предусмотрены учредительными документами; г) будут приняты на бухгалтерский учет и отнесены на счет «Основные средства» (обязательство об этом представляется в таможенный орган).

2) Отдельных иностранных товаров (кроме алкогольных напитков и табачных изделий), ввозимых иностранными компаниями - учредителями российских предприятий, при условии:

· производства российским предприятием аналогичных товаров с использованием отечественного сырья и труда российских работников;

· осуществления прямых капиталовложений в Российской Федерации в отрасли материального производства в сумме не менее 100 млн. долл. США;

· вклада иностранного участника не менее 10 млн. долл. США, к которым  применяется двукратное уменьшение ставок ввозных таможенных пошлин не более 5 лет (по решению Правительства РФ, на основании инвестиционного соглашения между иностранным инвестором и уполномоченным Правительством РФ федеральным органом исполнительной власти).

Фонды, предназначенные на развитие производства, науки и техники предприятий с иностранными инвестициями освобождается от уплаты налога на прибыль в течение первых двух лет с момента получения объявленной прибыли.

На этапе проведения переговоров с потенциальными иностранными партнерами по совместному предприятию должны быть ориентировочно определены также:

· объемы выпуска и ассортимент продукции намечаемого предприятия с иностранными инвестициями, распределение поставок этой продукции на внешний и внутренний рынки;

· цены и организация производства и продажи продукции на зарубежных рынках;

· потребность организуемого (реорганизуемого) предприятия с иностранными инвестициями в основных фондах, в том числе в оборудовании, в сырье и других материально-технических ресурсах, трудовых ресурсах, в том числе в иностранных специалистах;

· размер и состав взносов российского и иностранного партнера в уставный капитал (фонд) предприятия с иностранными инвестициями;

· потребность в кредитовании предприятия с иностранными инвестициями, в том числе в иностранной валюте, и возможности ее удовлетворения;

· продолжительность деятельности намечаемого предприятия с иностранными инвестициями, намерения партнеров в части расширения (продолжения) сотрудничества или ликвидации предприятия с иностранными инвестициями по окончании предполагаемого срока действия соглашения;

· требования иностранного партнера по совместному предприятию в части эффективности деятельности предприятия и окупаемости его затрат по созданию предприятия с иностранными инвестициями, в том числе его мнение о порядке и методах анализа этой эффективности;

· другие условия и мнения партнера в части экономики и организации производства на предполагаемом совместном предприятии.

На этапе подготовки информации для расчета показателей экономической эффективности создания и деятельности предприятия с иностранными инвестициями определяются и согласовываются заинтересованными организациями (например, главными органами фирмы, учредителями) следующие показатели:

· стоимость вклада российской стороны в уставный фонд предприятия с иностранными инвестициями (здания, сооружения, объекты производственной инфраструктуры, оборудование и другие вещественные элементы этого вклада должны быть оценены по договорным ценам с учетом цен мирового рынка);

· размер оплаты права на использование земельного участка, водных ресурсов, запасов недр, других природных ресурсов (определяется в соответствии с порядком оценки земли, природных ресурсов, зданий и сооружений, вносимых российскими участниками в счет их вкладов в уставный фонд предприятия с иностранными инвестициями или предоставляемых во временное пользование совместным предприятиям на условиях аренды;

· цены реализации продукции предприятия с иностранными инвестициями на внутреннем рынке России и за рубежом;

· условия кредитования предприятия с иностранными инвестициями, в том числе краткосрочного кредитования в рублях, долгосрочного кредитования в рублях на строительство объектов производственного назначения и на развитие материально-технической базы социальной сферы, а также кредитования в иностранной валюте;

· сопряженные дополнительные капитальные вложения, связанные с организацией производства продукции для поставки в адрес предприятия с иностранными инвестициями;

· транспортные издержки на поставку в адрес предприятия с иностранными инвестициями материалов и других товаров, на доставку продукции предприятия с иностранными инвестициями до  границы (порта) России и к основным российским потребителям;

· потребность предприятия с иностранными инвестициями в трудовых ресурсах;

· потребность предприятия с иностранными инвестициями в научно-технической документации и документации для строительства и организации производства;

· объем строительства и строймонтажных работ, необходимый для создания предприятия с иностранными инвестициями;

· другие показатели, отражающие отраслевую специфику производства на намечаемом совместном предприятии.

Расчет показателей экономической эффективности вариантов создания и деятельности предприятия с иностранными инвестициями проводится в следующем порядке: если для российского или иностранного участника не обеспечивается эффективность на уровне согласованных нормативов, следует изменить условия создания и деятельности предприятия с иностранными инвестициями таким образом, чтобы удовлетворить заданные условия, после чего произвести пересчет показателей эффективности для нового варианта.

Соглашение о создании совместного предприятия участниками находит свое отражение в содержании учредительских документов: Устава и Договора, которые должны иметь следующее содержание: общие положения; определение терминов; фирменное наименование и место нахождения общества; цель и предмет деятельности; правовое положение общества; ответственность общества; структура органов управления и контроля; филиалы и представительства; уставный капитал; размещенные и объявленные акции; увеличение уставного капитала; уменьшение уставного капитала; чистые активы; акции общества; виды акций, выпускаемых обществом. общие права и обязанности акционеров; обыкновенные акции; привилегированные акции; голосующие акции; консолидация и дробление акций; размещение акций и иных ценных бумаг общества; порядок и способы размещения акций и иных ценных бумаг; порядок оплаты размещаемых акций и иных ценных бумаг; приобретение и выкуп обществом размещенных акций; приобретение обществом размещенных акций в целях их погашения; приобретение обществом размещенных акций в случаях, не связанных с уменьшением уставного капитала; ограничения на приобретение обществом размещенных акций; выкуп обществом размещенных акций по требованию акционеров; определение рыночной стоимости имущества; дивиденды; облигации и иные ценные бумаги общества; общее собрание акционеров; компетенция общего собрания акционеров; финансовое обеспечение подготовки и проведения общего собрания; формы проведения общего собрания; годовое общее собрание; внеочередное общее собрание; предложения в повестку дня годового общего собрания акционеров; порядок выдвижения кандидатов в органы управления и контроля общества; информирование акционеров о проведении общего собрания; право на участие и способы участия акционеров в общем собрании; рабочие органы собрания; кворум общего собрания. повторный созыв собрания; голосование на общем собрании; протокол общего собрания; совет директоров (наблюдательный совет) общества; компетенция совета директоров (наблюдательного совета); избрание совета директоров (наблюдательного совета); председатель совета директоров (наблюдательного совета) общества; заседание совета директоров (наблюдательного совета) общества; исполнительные органы общества (единоличный и коллегиальный); ответственность членов совета директоров (наблюдательного совета) и членов исполнительных органов общества; ревизионная комиссия (ревизор) общества; реестр акционеров; крупные сделки; заинтересованность в совершении обществом сделки; аффилированные лица общества; учет и отчетность. фонды общества; аудитор общества; информация об обществе; документы общества; реорганизация общества; порядок ликвидации общества, ликвидационная комиссия.

Выбор наиболее выгодного варианта создания и деятельности предприятия с иностранными инвестициями осуществляется по критерию максимума интегрального экономического эффекта. При этом должны быть сбалансированы экономические интересы участников, обеспечена эффективность участия национального субъекта бизнеса и иностранного партнера, а также учтены элементы обеспечения национальной безопасности по всему спектру. При проектировании создания предприятия с иностранными инвестициями, в том случае, если вариант предприятия с иностранными инвестициями, обеспечивая максимум интегрального экономического эффекта, не обеспечивает приемлемого экономического эффекта российскому и иностранному партнерам, могут быть на национальном, уровне субъекта Федерации или локальным нормативным актом соответствующим образом изменены экономические условия механизма создания и деятельности предприятия с иностранными инвестициями. В частности: место регистрации (напр., оффшорная зона, свободная экономическая зона), величина и порядок формирования уставного фонда, сроки проектирования и строительства, условия финансирования и кредитования, направления и объемы реализации продукции, порядок формирования амортизационных отчислений, условия поставки сырья, материалов и комплектующих изделий.

Расчеты показателей экономической эффективности создания и деятельности предприятия с иностранными инвестициями выполняются применительно ко всему периоду действия соглашения и для отдельных лет этого периода. Стоимостные показатели приводятся к одному году - первому году расчетного периода.

Для отдельных лет расчетного периода используются прогнозируемые значения исходных показателей, включая стоимость финансовых ресурсов при различных сроках инвестирования и ставках доходности, цены на продукцию предприятия с иностранными инвестициями и потребляемые им сырье, материалы, изделия и услуги.

Наряду с показателями экономической эффективности при принятии решений о создании и деятельности предприятия с иностранными инвестициями также учитываются связанные с этим социальные аспекты, а также возможности ускорения научно - технического прогресса в народном хозяйстве, структурной перестройки. При этом технический уровень и качество продукции предприятия с иностранными инвестициями оценивается в соответствии с установленным порядком внутрифирменного планирования.

Исходные данные для расчета показателей экономической эффективности по соответствующим разделам плана приводятся по следующей матрице.

Таблица 10.

Исходные данные для оценки эффективности создания и деятельности предприятия с иностранными инвестициями

	Показатели
	Единицы измерения
	2009
	2010
	2011
	2012

	1.  Объем поставок продукции 
Предприятия с иностранными инвестициями

— на внутренний рынок России

в т. ч. (по основным видам)

— на внешний рынок

в т. ч. (по основным видам)

2. Цена продукции, поставляемой на

внутренний рынок России

(по видам продукции)

— на внешний рынок

в т. ч. (по основным видам)

3. Себестоимость продукции совместного предприятия с иностранными инвестициями

а) сырье и материалы по основным видам

в т. ч.

— с внутреннего рынка России

— с внешнего рынка

б) покупные комплектующие изделия

и полуфабрикаты по основным видам

в т. ч.

— с внутреннего рынка России

— с внешнего рынка

в) топливо на технологические цели

г) электроэнергия на технологические

цели

д) заработная плата

— российских работников

— иностранных работников

в т. ч. в инвалюте

е) отчисления на соцстрах

ж) отчисления на пенсионное обеспечение

— российских работников

— иностранных работников

з) транспортные расходы до границы России при поставках на внешний рынок и от границы до совместного пред приятия в случае импорта

и) общезаводские расходы

в т. ч.

— амортизация

— арендные и рентные платежи за землю и другие природные ресурсы, включаемые в себестоимость

к) внепроизводственные расходы

4. Вклад в уставный фонд,

всего

— российского участника

в т. ч. в инвалюте

— иностранного участника

в т. ч. в инвалюте

5. Кредиты, полученные совместным предприятием

— в рублях

— в иностранной валюте

6. Погашение кредита

— в рублях

— в иностранной валюте

7.  Выплаты по процентам за кредит

— в рублях

— в иностранной валюте

8.  Отчисления от прибыли:

а) в резервный фонд

б) в фонды развития производства, науки и техники

в) в прочие фонды

9.  Ставка налога на прибыль предприятия с иностранными инвестициями

10. Ставка налога на перевод прибыли за границу
	нат. ед.

»

»

»

руб./ нат.. ед.

руб.
./ нат.. ед.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.
млн. руб.
млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.2
млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

млн. руб.

%


	
	
	
	


При этом следует иметь ввиду, что если при проведении расчетов к величине капитальных вложений в основные фонды и в нормируемые оборотные средства добавляются статьи расходов за пользование землей, недрами, различными природными и другими ресурсами, то норматив эффективности капитальных вложений и дисконтирования соответственно корректируются.

3. Определение народнохозяйственной эффективности создания и деятельности предприятия с иностранными инвестициями

Степень эффективности и прибыльности инвестиций  измеряется как соотношение финансовой чистой прибыли (выраженных в виде чистых потоков реальных денег, прибылей до и после уплаты всех видов налогов) к соответствующим вложениям капитала. В практике внутрифирменного планирования для сравнения проектов иногда рассчитывается прибыльность продаж, когда валовая или чистая прибыль рассчитывается как  процент от годовых продаж.  Величины прибыльности инвестиций  и продаж математически связаны между собой через совокупность экономических  показателей. 

Экономическая эффективность деятельности предприятия с иностранными инвестициями как целого оценивается следующими показателями, отражающими получаемые им экономические результаты производства и соотношение этих результатов и соответствующих затрат. Для предприятий России целесообразно применять следующую систему показателей
:

Таблица 11

Система показателей, используемых в анализе финансово-хозяйственной деятельности предприятий (фирм) с иностранными инвестициями.

	Наименование показателя
	Формула расчета
	Информационное обеспечение

	
	
	Отчетная форма
	номера строк (стр.), граф (гр.)

	1. Оценка имущественного положения

	1. Сумма хозяйственных средств, находящихся в распоряжении предприятия
	Итог баланса-нетто
	№ 1
	Стр.360

	2. Доля активной части основных средств
	Стоимость активной части основных средств

________________

Стоимость основных средств
	№ 5
	Стр.503 (гр.6)+

стр.504(гр.6)

_______________

Стр.510 (гр.6)

	3. Коэффициент износа основных средств
	Износ

______________

Балансовая стоимость основных средств
	№ 1
	Стр.021 (гр.4)

_______________

Стр.020 (гр.4)

	4. Коэффициент обновления
	Балансовая стоимость поступивших за период основных средcтв

_______________

Балансовая стоимость основных средств на конец периода
	№5
	Стр.510 (гр.4)

______________

Стр.510 (гр.6)

	5. Коэффициент выбытия
	Балансовая стоимость выбывших за период основных средств

_______________

Балансовая стоимость основных средств на начало 

периода
	№ 5
	Стр.510 (гр.5)

_______________

Стр.510 (гр.3)

	2. Оценка ликвидности

	1. Величина собственных оборотных средств (функционирующий капитал)
	Собственный капитал (+) долгосрочные обязательства (-) основные средства и вложения или текущие активы (-) текущие обязательства
	№ 1


	Стр. 480 + стр.520 - стр.080 - стр. 340 - стр. 350 

или

Стр.180 + стр. 330 - стр.770

	2. Маневренность функционирующего капитала
	Запасы и затраты

________________

Функционирующий капитал
	№ 1
	Стр.180

__________________

Стр.180 + стр.330 - стр. 170

	3. Коэффициент покрытия


	Текущие активы

________________

Текущие обязательства
	№ 1
	Стр.180+стр.330

______________

Стр.770

	4. Коэффициент быстрой ликвидности
	Денежные средства, расчеты и прочие активы

________________

Текущие обязательства
	№ 1
	Стр.330

____________

Стр.770

	5. Коэффициент абсолютной ликвидности
	Денежные средства

_______________

Текущие обязательства
	№ 1
	Стр.280+стр.290 + стр.300 + стр.310

_________________

Стр.770

	6. Доля оборотных средств в активах
	Текущие затраты

________________

Всего хозяйственных средств (нетто)
	№ 1
	Стр. 180 + стр.330

_________________

Стр.360

	7. Доля производственных запасов в текущих активах
	Запасы и затраты

________________

Текущие активы
	№ 1
	Стр. 180

________________

Стр.180 + стр.330

	3.
	Оценка
	Финансовой 
	деятельности

	1. Коэффициент концентрации собственного капитала
	Собственный капитал

________________

Всего хозяйственных средств (нетто)
	№ 1
	Стр.480

___________

Стр.360

	2. Коэффициент финансовой зависимости
	Всего хозяйственных средств (нетто)

________________

Собственный капитал
	№ 1
	Стр. 360

______________

Стр.480

	3. Коэффициент маневренности собственного капитала
	Собственные оборотные средства

________________

Собственный капитал
	№ 1
	Стр.180 + стр.330 - стр.770

_________________

Стр.480

	4. Коэффициент концентрации привлеченного капитала
	Привлеченный капитал

________________

Всего хозяйственных средств (нетто)
	№ 1
	Стр. 520 + стр. 770

_________________

Стр.360

	5. Коэффициент структуры долгосрочных вложений
	Долгосрочные обязательства

________________

Основные средства и прочие внеоборотные активы
	№ 1
	Стр.520

_____________

Стр.080

	6. Коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств
	Долгосрочные обязательства

_______________

Долгосрочные обязательства + собственный капитал
	№ 1
	Стр. 520

______________

Стр.480 + стр. 520

	7. Коэффициент структуры привлеченного капитала
	Долгосрочные обязательства

_______________

Привлеченный капитал
	№ 1
	Стр.520

_______________

Стр.520 + стр. 770

	8. Коэффициент соотношения привлеченного и собственного капитала
	Привлеченный капитал

______________

Собственный капитал
	№ 1
	Стр.520 + стр,770

________________

Стр.480


Продолжение таблицы

	4. Оценка деловой активности

	1. Выручка от реализации
	
	№ 2
	Стр.010

	2. Балансовая прибыль
	
	№ 2
	Стр.090

	3. Производительность труда
	Выручка от реализации

_______________

Среднесписочная численность
	№ 2
	Стр.010 (ф.№ 2)

_________________

Стр.750 (ф.№ 5)

	4. Фондоотдача
	Выручка от реализации

________________

Средняя стоимость основных фондов
	№ 2

№ 1
	Стр.010 (ф.№ 2)

_________________

Стр.020 (ф. № 1)

	5. Оборачиваемость средств в расчетах ( в оборотах)
	 Выручка от реализации

_______________ -Средняя дебиторская задолженность
	№ 2

№ 1
	Стр.010 (ф. № 2)

_________________

Стр.200 стр.260 (ф. № 1)

	6. Оборачиваемость средств в расчетах (в днях)
	360

______________

Показатели 4,5
	№ 2
	См. Алгоритм для показателя 5

	7. Оборачиваемость производственных запасов (в оборотах)
	Затраты на производство продукции

________________

Средние производственные запасы
	№ 2

№ 1
	Стр. 040 (ф.№ 2)

__________________

Стр. 180 (ф. № 1)

	8. Оборачиваемость производственных запасов (в днях)
	360

______________

Показатели 4,7
	№ 2

№ 1
	См. алгоритм для показателя 7

	9. Продолжительность операционного цикла
	Показатели 4,6 (+) показатели 4,8
	№ 1

№ 2
	См. Алгоритм для показателей 6, 8

	10. Оборачиваемость собственного капитала
	Выручка от реализации

_______________

Средняя величина собственного капитала
	№ 2

№ 1
	Стр.010 (ф. № 2)

________________

Стр. 480 (ф.№ 1)

	11. Оборачиваемость основного капитала
	Выручка от реализации

________________

итог среднего баланса -нетто
	№ 2

№ 1
	Стр.010 (ф.№ 2)

_______________

Стр. 360 (ф.№ 1)

	12. Коэффициент устойчивости экономического роста
	Чистая прибыль , дивиденды, выплаченные акционерам

________________

Собственный капитал
	№ 2

№ 1
	В расчетах используются данные бухгалтерского учета

	5. Оценка рентабельности 

	1. Чистая прибыль
	Балансовая прибыль (-) платежи в бюджет
	№ 2
	Стр. 090-стр.200

	2. Рентабельность продукции
	Прибыль (результат) от реализации

______________

Выручка от реализации
	№ 2
	Стр.050

________

Стр.010

	3. Рентабельность основной деятельности
	Прибыль (результата) от реализации

_______________

Затраты на производство продукции
	№ 2
	Стр.050

________

Стр.040


Продолжение таблицы

	4. Рентабельность основного капитала
	Балансовая прибыль

______________

Итог среднего баланса-нетто
	№ 2
	Стр.090 (ф.№ 2)

______________

Стр.360 (ф. № 1)

	5.Рентабельность собственного капитала
	Балансовая прибыль

________________

Средняя величина собственного капитала
	№ 2

№ 1
	Стр.090 (ф.№2)

______________

Стр. 480 (ф.№ 1)

	6. Период окупаемости собственного капитала
	Средняя величина собственного капитала

________________

Чистая прибыль
	№ 1

№ 2
	Стр.480 (ф.№ 1)

_________________

Стр.090 - стр. 200 (ф.№ 2)

	6. Оценка рыночной активности

	1. Доход на акцию
	Чистая прибыль (-) дивиденды по привилегированным акциям

_________________

Общее число обыкновенных акций
	
	Используется данные бухгалтерского учета

	2. Ценность акции
	Рыночная цена акции

_________________

Доход на акцию
	
	Используются данные бухгалтерского учета и рынка ценных бумаг

	3. Рентабельность акций
	Дивиденды на одну акцию

_________________

Рыночная цена акции
	
	Используются данные бухгалтерского учета и рынка ценных бумаг



	4. Дивидендный выход
	Дивиденд на одну акцию

_________________

Доход на акцию
	
	Используются данные бухгалтерского учета

	5. Коэффициент котировки акций
	Рыночная цена акции

_________________

Книжная (учетная ) цена на акции
	
	Используются данные бухгалтерского учета и рынка ценных бумаг


Примечание: Система показателей, рекомендуемых для использования в анализе финансово-хозяйственной деятельности предприятий (фирм) с иностранными инвестициями составлена на базе национальных бухгалтерских счетов Российской Федерации. Система показателей используется кроме определения народнохозяйственной эффективности предприятий с иностранными инвестициями (п.4.3), для определения эффективности участия российского предприятия (п.4.4), оценки эффективности участия иностранного партнера (п.4.5). 

Кроме того, целесообразно рассчитывать:

· прибыль от реализации продукции, балансовую, чистую прибыль;

· годовую и среднегодовую рентабельность капитальных вложений в создание и развитие предприятия с иностранными инвестициями;

· период окупаемости капитальных вложений в создание предприятия с иностранными инвестициями;

· интегральный эффект предприятия с иностранными инвестициями («чистая текущая стоимость»);

· внутреннюю норму рентабельности затрат на создание и обеспечение деятельности предприятия с иностранными инвестициями.

Такие показатели могут рассчитываться дискретно, для одного года деятельности предприятия (годовые) или непрерывно для всего периода создания и функционирования предприятия с иностранными инвестициями (интегральные).

Прибыль от реализации продукции предприятия с иностранными инвестициями в t-ом году (Пt) рассчитывается по формуле:

П t= В bt К + В ct - Сt, 
где Вbt - валютная выручка от реализации продукции предприятия с иностранными инвестициями за вычетом валютных затрат на гарантийное техническое обслуживание и ремонт изделий предприятия с иностранными инвестициями у зарубежных потребителей в t-ом году (если эти затраты не внесены в себестоимость реализованной продукции);

К - курс Центрального банка России (или ММВБ) для пересчета соответствующей иностранной валюты в рубли (на дату проведения расчетов);

Вct - выручка от реализации продукции предприятия с иностранными инвестициями в t-ом году;

Сt - полная себестоимость реализованной продукции предприятия с иностранными инвестициями в t -ом году.

Полная себестоимость реализованной продукции Сt рассчитывается как сумма текущих затрат на производство всех видов продукции и полного объёма общих производственных и внепроизводственных расходов.

Номенклатура статей и порядок калькулирования себестоимости единицы продукции предприятия с иностранными инвестициями могут быть согласованы участниками с учетом специфики производственного процесса, выпускаемой продукции или предоставляемых услуг. Элементы затрат в иностранных валютах целесообразно выделять отдельно и указывать как в этих валютах, так и в рублях с пересчетом соответствующих величин по официальному курсу Центрального банка.
Цены на сырье, материалы, топливо, энергию и комплектующие изделия российского производства устанавливаются в соответствии с уровнем рыночных факторов ценообразования. Цены на импортируемые для предприятия с иностранными инвестициями материалы и комплектующие изделия принимаются как внешнеторговые цены франко-граница Российской Федерации. В этом случае при калькулировании себестоимости следует учесть затраты предприятия с иностранными инвестициями на оплату - транспортировки товаров от границы (порта) Российской Федерации до места расположения предприятия с иностранными инвестициями. 

Заработная плата и отчисления на социальное страхование иностранных граждан, работающих на предприятии с иностранными инвестициями, определяется в порядке, предусмотренном учетной политикой на предприятии. 

В случае, когда продукция на внешнем рынке реализуется непосредственно предприятием по ценам франко-граница (порт) Российской Федерации, в состав себестоимости этой продукции должны быть включены затраты предприятия с иностранными инвестициями на транспортировку ее от места расположения предприятия до границы (порта) Российской Федерации. 

Если плату за право пользования  предприятием землей, водой, недрами, лесными, водными и другими природными ресурсами, зданиями, сооружениями, предполагается осуществлять ежегодными отчислениями в госбюджет Российской Федерации, соответствующие суммы также включаются в себестоимость продукции предприятия с иностранными инвестициями. 

Балансовая прибыль предприятия с иностранными инвестициями t-го года (Пбt) определяется как сумма прибыли от реализации его продукции, поступлений в данном году процентов за хранение средств предприятия с иностранными инвестициями в банках Российской Федерации, штрафов в пользу предприятия с иностранными инвестициями, других непроизводственных поступлений за вычетом выплат за кредиты, включая проценты, и штрафов, наложенных на совместное предприятие. 

Прибыль предприятия с иностранными инвестициями, представляемая к налогообложению в t-ом году (Пнt), определяется вычитанием из балансовой прибыли сумм, отчисляемых в резервный фонд предприятия с иностранными инвестициями (Фзt) и другие фонды, направляемые на развитие производства, науки и техники (Фаt) в t-ом году:

Пнt = Пбt - Фзt - Фat 

Предприятие с иностранными инвестициями обеспечивает покрытие валютных расходов за счет валютной выручки от реализации своей продукции. Если в период освоения производства и наращивания экспорта валютные поступления данного года не покрывают всех валютных расходов этого года предприятие с иностранными инвестициями может взять кредит в иностранной валюте с погашением его в последующие годы.

Исходные данные и результаты расчета эффективности создания и деятельности предприятия с иностранными инвестициями и проверку условий валютной самоокупаемости целесообразно представлять по нижеприведенным формам.

Таблица12

Эффективность создания и деятельности предприятия с иностранными инвестициями как единого субъекта хозяйственной деятельности

	Показатели
	Единицы измерения
	2009
	2010
	2011

	1. Выручка от реализации продукции

2. Себестоимость реализованной продукции

3. Балансовая прибыль

4. Прибыль к налогообложению

5. Чистая прибыль

6. Распределяемая прибыль

7. Накопленная величина резервного фонда и фондов развития производства, науки и техники

8. Полные капитальные вложения на создание предприятия

9. Годовая рентабельность полных капитальных вложений

10. Среднегодовая рентабельность полных капитальных вложений

11. Окупаемость полных капитальных вложений

12. Ликвидационная стоимость

13. Норма дисконта

14. Интегральный эффект («чистая текущая стоимость»)

15. Внутренняя норма рентабельности
	млн. руб.
--»--

--»--

--»--

--»--

--»--

--»--

--»--

ед.

ед.

лет

млн. руб.

ед.

млн. руб.

ед.
	
	
	


Следует заметить, что показатели, определяющие валютную самоокупаемость, рассчитываются для различных групп иностранных валют с пересчетом всех валютных поступлений по курсу Госбанка России на дату расчета. Целесообразно проводить расчет самоокупаемости затрат предприятия с иностранными инвестициями в наиболее характерной для данного предприятия валюте (группе валют), например, в валюте страны, которую представляет иностранный партнер.
Таблица 13

Условия валютной самоокупаемости (тыс. вал. ед.)

	Показатели
	Единицы измерения
	2009 
	2010
	2011
	2012

	Поступления

1. Остаток инвалюты на начало года

2. Выручка от реализации продукции в инвалюте

3. Поступления от выплаты процентов по валютным средствам предприятия с иностранными инвестициями.

4. Полученный кредит в инвалюте.

Расход

5. Затраты инвалюты на приобретение материалов, комплектующих изделий, других элементов себестоимости

6. Затраты инвалюты на развитие и модернизацию производственного аппарата

7. Выплаты по инвалютным кредитам, включая проценты

8. Прибыль иностранного участника предприятия с иностранными инвестициями в инвалюте

9. Часть заработной платы иностранных работников, выплачиваемая в инвалюте

10. Сумма в инвалюте, переводимая за границу на пенсионное обеспечение иностранных работников

11. Сальдо инвалютных поступлений и расходов
 

(1+2+3+4)— (5+6+7+8+9+10)
	
	
	
	
	


Для оценки народнохозяйственной эффективности создания и деятельности на территории, например, государств СНГ предприятия с иностранными инвестициями целесообразно использовать показатель интегрального народнохозяйственного эффекта (Э), определяемый как суммарная за расчетный период разница доходов и затрат субъекта бизнеса, связанных с созданием и обеспечением деятельности предприятия с иностранными инвестициями. Этот показатель рассчитывается по формуле:

Э = ( (Эцt + Псt - Vt - Wt + Бt- Ксt) + (Lт + А’ + Ф’пнт + Ф’ð) x (, где

Эцt - доходы государства от деятельности предприятия с иностранными инвестициями, централизуемые в госбюджете, за год;

Псt - прибыль, перечисляемая российскому участнику предприятия с иностранными инвестициями в t-ом году;

Vt - кредиты, полученные предприятием в t-ом году;

Wt - выплаты процентов предприятию с иностранными инвестициями по его средствам, хранящимся на счетах в банках страны, в t-ом году;

Бt - выплаты по кредитам предприятием с иностранными инвестициями в счет погашения кредитов, включая проценты, в t-ом году;

Ксt —вклад российского участника в уставный фонд предприятия с иностранными инвестициями в t-ом году; 

А’, Фпнт’, Ф’ð -соответственно неизрасходованная к году Т часть амортизационных отчислений, резервного фонда и фонда развития производства, науки и техники; 

kt и kT —коэффициенты приведения во времени; 

( —доля вклада российского участника в уставный фонд предприятия с иностранными инвестициями (единиц). 

Исходные данные и результаты расчета народнохозяйственного эффекта создания и деятельности предприятия с иностранными инвестициями по каждому из сравниваемых вариантов приводятся по следующей форме.
Таблица 14

Народнохозяйственная эффективность создания и деятельности  предприятия с иностранными инвестициями 

	Показатели
	Единицы измерения
	2003
	2004
	2005
	2006

	1. Доход государства  централизуемый в бюджете

· Налог на прибыль предприятия с иностранными инвестициями

· налог на прибыль иностранного участника, переводимую за границу
· единовременный взнос российского участника за землю и другие природные ресурсы, являющиеся его вкладом в уставный фонд 

· текущие платежи предприятия с иностранными инвестициями за землю и другие природные ресурсы **

· подоходный налог на заработную плату работников предприятия с иностранными инвестициями

2. Прибыль российского участника

3. Поступления в счет погашения кредита, включая проценты

4. Кредиты, предоставленные совместному предприятию российскими банками

5. Выплаты совместному предприятию за хранение его средств в банках России

6. Вклад российского участника в уставный фонд

7. Ликвидационная стоимость (российская часть)

8. Норма дисконта

9. Интегральный народнохозяйственный эффект 
	млн. руб.
--»--

--»--

--»--

--»--

--»--

--»--

--»--

--»--

--»--

--»--

млн. руб.

ед.

млн. руб.
	
	
	
	


4. Определение эффективности участия российского предприятия в деятельности предприятия с иностранными 

инвестициями

Экономическая эффективность участия в предприятии с иностранными инвестициями российского субъекта хозяйственной деятельности (предприятия, организации) оценивается показателями прибыли участника, рентабельности и периода окупаемости его затрат, связанных с созданием и функционированием предприятия, интегрального эффекта и внутренней нормы рентабельности.

Годовая рентабельность капитальных затрат российского участника на создание и развитие предприятия с иностранными инвестициями (Рсt) определяется отношением прибыли российского участника к величине его вклада в уставный фонд (Кс):
Псt
Рсt = ---------------

Кс
Годовая рентабельность определяется для одного или ряда лет после полного освоения производственной мощности предприятия.

Если вклад российского участника в уставный фонд предприятия с иностранными инвестициями осуществляется в годы, предшествующие началу эксплуатации, а прибыль, отчисляемая ему, неравномерна по годам, период окупаемости этого вклада определяется путем последовательного вычитания из суммы вклада российского участника годовых значений отчисляемой ему прибыли до получения нулевого остатка. Число лет, за которое сумма вклада российского участника полностью возмещается этой прибылью, является периодом окупаемости. 

Исходные данные и результаты расчета показателей эффективности участия российского объединения (предприятия, организации) в предприятии с иностранными инвестициями приводятся по следующей форме. 

Таблица 13

Эффективность участия национального (российского) объединения 

(предприятия, организации) в совместном предприятии

	Показатели
	Единицы измерения
	2009
	2010
	2011
	2012

	1. Прибыль российского участника 
2. Вклад российского участника в уставный фонд

3. Среднегодовая рентабельность вложений в уставный фонд

4. Окупаемость вложений в уставный фонд

5. Ликвидационная стоимость (доля российского участника)

6. Норма дисконта 
7. Интегральный хозрасчетный эффект

8. Внутренняя норма рентабельности
	млн. руб.
 млн. руб.

ед.

лет

млн. руб.
	
	
	
	


Практика показывает, что для обеспечения защиты интересов российского предприятия в инвестиционных сделках необходимо предусматривать осуществление ряда процедур экономического и правового аудита, к которым прежде всего следует отнести:

· на стадии предконтрактной подготовки - выяснение через Торгово- промышленную палату, торговое представительство, официальные органы страны иностранного партнера либо иными способами его надежности и деловой репутации;

· на стадии заключения соглашения - внесение в инвестиционный договор предусмотренных национальным гражданским законодательством способов обеспечения обязательств по инвестиционным сделкам (залог, банковская гарантия, поручительство и пр.);

· применение таких форм расчетов по инвестиционным соглашениям, которые исключают риск невнесения инвестиционных ресурсов (предоплата, аккредитив и т.д.);

· разработка механизма разрешения возможных разногласий по способу внесения и оценки инвестиций с четким указанием сроков досудебных способов защиты нарушенных прав и указанием, какой судебный орган будет рассматривать возникший спор;

· использование страхования коммерческих рисков;

· после неисполнения или ненадлежащего исполнения инвестором обязательств по инвестиционным контрактам претензионной работы, подача искового заявления в судебные органы. 

Таким образом, включение существенных условий в сделки купли-продажи иностранными инвесторами производственных объектов или ценных бумаг создает устойчивую защиту национальным законодательством прав и интересов российских субъектов бизнеса и наоборот.

5.Оценка эффективности участия иностранного партнера в

предприятии с иностранными инвестициями

Оценка эффективности участия иностранного партнера в предприятии с иностранными инвестициями производится на предынвестиционной фазе проектного цикла. Мы рассматриваем данную проблему на материалах конкретного реализованного инвестиционного проекта.

Создание предприятий с иностранными инвестициями, как субъектов бизнеса, легализация их деятельности имеют некоторые особенности. Стратегия компаний - нерезидентов, как показывает практика, направлена на проникновение в стратегические отрасли, производящие конкурентоспособную продукцию, пользующуюся спросом на мировом рынке. Одним из способов проникновения в такие отрасли является участие в приватизации предприятий России, стран СНГ через инвестиционные конкурсы. Следует отметить, что основным экономическим инструментом таких конкурсов является инвестиционная программа, которая определяет условия инвестиционного конкурса. Анализ деятельности некоторых Фондов имущества, акционерных обществ (например, Ростовского Фонда имущества, открытого акционерного общества «Магнит» и др.), арбитражной практики, позволяют нам сделать вывод, что наиболее существенные ошибки в приватизации государственных пакетов ценных бумаг допускаются из-за слабой экономической проработки инвестиционных программ, а также эклектичности теоретической базы, что приводит к многочисленным экономическим преступлениям. Кроме этого далеко немаловажное значение имеет анализ экономической состоятельности иностранных контрагентов. Анализ данных о западных компаниях, стремящихся выйти или уже работающих на российском рынке и рынках государств СНГ, показал что только 15 % из них могут считаться вполне надежными, 44 % - это слабые фирмы, пытающиеся поправить финансовое положение за счет заключенных с российскими партнерами контрактов, 22 % - фирмы, находящиеся в состоянии банкротства, и 19 %  - компании, деятельность которых носит криминальный характер. 
 

Ниже предложены основные параметры инвестиционной программы, которая была апробирована на ряде крупных предприятий и, с нашей точки зрения, может ликвидировать имеющейся пробел. При этом следует предостеречь от формального прочтения данного раздела, так как его основная цель - изложить механизм учета внесения инвестиций иностранным или национальным партнером. Проблема учета внешних инвестиций остается практически неисследованной в научной литературе и данная работа является одной из первых, в которой рассматриваются существенные условия инвестиционной программы. При этом мы исходим из того, что:

· инвестиционная программа может являться дополнением к плану приватизации (или деприватизации, купли-продажи, слияния, поглащения) государственного (муниципального) предприятия, преобразуемого в открытое акционерное общество и являться неотъемлемой частью плана приватизации вышеупомянутого государственного (муниципального) предприятия;

· инвестиционная программа является процессом экономического роста субъекта бизнеса (эмиссия ценных бумаг) с целю слияния, поглощения, реорганизации.

Инвестиционный конкурс по продаже пакета акций предприятия проводится, как правило, в соответствии с утвержденным планом приватизации предприятия, с которым предприятие преобразуется в общество открытого типа или другую организационно- правовую форму. Программа, как правило, должна содержать обязательные условия проведения конкурса, в том числе - требования, выполнение которых является обязательным для победителя конкурса. 

В соответствии с разделом плана приватизации или решением общего собрания акционеров объектом продажи по результатам конкурса (предметом конкурса) является пакет акций определенной суммарной номинальной стоимостью, что составляет определенный процент от уставного капитала общества на момент его учреждения или реализации проспекта дополнительной эмиссии ценных бумаг общества.

Указанный объект продажи переходит в собственность победителя на условиях заключаемого по результатам конкурса договора купли-продажи в момент вступления этого договора в силу.

Установление способа расчета начальной цены продажи акций акционерных обществ, созданных в процессе приватизации или выпущенных по результатам дополнительной эмиссии, является наиболее сложной процедурой, в ходе которой необходимо учесть сведения о продажах, предшествующих моменту объявления конкурса, аукциона, увеличение стоимости основных фондов предприятия, отраслевые и региональные особенности конъюнктуры рынка. Начальная цена есть стартовая цена акций (пакета акций) для проведения торгов по конкурсу, на аукционе.

Расчет начальной цены производится на основе номинальной стоимости акций, оценки собственных средств предприятия с учетом переоценки основных фондов, а также сложившейся на момент продажи конъюнктуры рынка, в том числе по отраслям.

Начальная цена (Цнач.) рассчитывается как произведение номинальной стоимости акции (Цном.) на повышающий коэффициент (Кп.).

Цнач. = Цном. х Кп.
При расчете повышающего коэффициента (Кп.) используются: показатель изменения стоимости собственных средств по балансу предприятия (Кб.), показатель конъюнктуры рынка (Крын.), отраслевой показатель цены (Котр.), нормативный показатель установления цены акций (Кнор.).

Показатель изменения стоимости собственных средств по балансу предприятия (Кб.) рассчитывается следующими вычислениями:

Актив баланса:

Суммируются статьи раздела 1 «Основные средства и иные внеоборотные активы», раздела 2 «Запасы и затраты», раздела 3 «Денежные средства, расчеты и прочие активы». Статьи баланса «Нематериальные активы», «Основные средства», «Малоценные и быстроизнашивающиеся предметы» учитываются по остаточной стоимости. Статья «Денежные средства: валютный счет» отражается в рублях по курсу, установленному Центральным банком России на соответствующую дату составления баланса.

Итоговая сумма актива баланса исчисляется как сумма итогов по трем разделам минус статьи актива баланса: «Убытки прошлых лет», «Убытки отчетного года».

Полученная итоговая сумма баланса на конец отчетного периода (отчетный квартал предшествующий дате утверждения плана приватизации) уменьшается на итог по разделу второму «Расчеты и прочие пассивы» пассива баланса и равняется расчетной стоимости активов.

Показатель изменения стоимости собственных средств по балансу предприятия (Кб.) вычисляется как отношение расчетной стоимости активов предприятия к величине уставного капитала, определенного планом приватизации или увеличенного с целью эмиссии и т.д.

Показатель изменения стоимости собственных средств по балансу предприятия (Кб.) рассчитывается в соответствии с пунктом 3.2 Положения об определении стоимости акций, в отношении акций, продаваемых работникам приватизируемого предприятия и приравненным к ним лицам, составляющих в совокупности свыше 10 процентов акций, утвержденного распоряжением Госкомимущества России от 24 октября 1994 г. N 2546-р, по данным финансовой отчетности предприятия за последний отчетный период с учетом всех ранее произведенных переоценок основных фондов. Такой порядок, как показывает практика и что особенно важно, применим и в отношении национального или иностранного инвестора.

Показатель конъюнктуры рынка (Крын.) рассчитывается как отношение средневзвешенной величины цены акций (пакетов акций), по данным продаж за предшествующие шесть месяцев, в том числе на аукционах, конкурсах, на бирже, сделок купли-продажи на вторичном внебиржевом рынке, к номинальной стоимости акции. Расчет показателя конъюнктуры рынка (Крын.) осуществляется продавцом на основе репрезентативных данных предшествующих продаж.

Отраслевой показатель цены (Котр.) учитывает специфику ценовой ситуации на фондовом рынке в отрасли и устанавливается в качестве коэффициента к номинальной стоимости в пределах от 5 до 100 (в соответствии с установлением цены, равной от 5-кратной до 100-кратной номинальной стоимости акций). Отраслевые показатели цены (Котр.), целесообразно утвердить не позднее чем за 35 дней до проведения конкурса, аукциона.

Нормативный показатель установления цены акций (Кнор.) определяется в соответствии с Основными положениями государственной программы приватизации государственных и муниципальных предприятий в Российской Федерации. В соответствии с пунктом 3.5.2 Основных положений начальная цена при продаже акций акционерных обществ открытого типа по конкурсу, на аукционе может устанавливаться не более 2-кратной величины номинальной стоимости объекта приватизации, если величина уставного капитала определена по данным баланса предприятия на 1 января года. При продаже по конкурсу, на аукционе акций акционерных обществ открытого типа, план приватизации которых был утвержден до принятия Основных положений в соответствии с пунктом 3.5.3 Основных положений, начальная цена может быть увеличена, но не более чем в 20 раз.

Победителем конкурса является участник конкурса, предложения которого наилучшим образом соответствуют критерию выявления победителя, то есть доставляют критерию максимальное значение. При этом значение критерия не должно быть менее устанавливаемого программой нижнего предела (минимального объема инвестиций).

В случае, если предложения двух или более участников конкурса соответствуют одинаковой (максимальной) величине критерия, то победителем признается тот из них, заявка которого была принята ранее, причем сроки сравниваются в этом случае по датам регистрации заявок.

Если заявки участников, предложения которых соответствуют максимальной величине критерия, приняты одновременно (в один и тот же день), победитель определяется из их числа решением конкурсной комиссии.

Критерием определения победителя является величина дисконтированного общего объема инвестиций Vобщ, определяемая по формуле:

V1                V2                      Vn
Vобщ = Vо + ---------- + ------------- + ...+ -------------- , где:

1+S/100     (1+S/100)2           (1+S/100)n
Vобщ, в рублях - значение критерия,

Vк, в рублях,  к=0,1,...,n - денежные оценки инвестиций,  предложенных участником конкурса к осуществлению в течение  соответствующего периода инвестирования, причем:

Vо - сумма,  соответствующая нулевому периоду инвестирования, под которым независимо от указываемой в программе величины периода инвестирования понимается месячный срок с момента продажи,

V1 - сумма, соответствующая первому периоду инвестирования, причем, если в Программе в качестве периода инвестирования указан месяц, то величина V1 полагается равной нулю,

V2, V3< ...,Vn - суммы,  соответствующие 2,3,...,n - му периодам инвестирования, соответственно.

в процентах - ставка рефинансирования Центрального банка России, действующая на дату подведения итогов конкурса (годовая Sг, квартальная Sк или месячная Sм, в зависимости от выбранного периода инвестирования),

n - порядковый номер последнего периода инвестирования.

В качестве периода инвестирования, то есть интервала времени, используемого при заполнении плана - графика выполнения программы (плана -графика) и при расчете величины критерия используется месяц, причем соответствующая ставка рефинансирования рассчитывается по формуле:

                        12_______________

S = Sm = 100 * ( (1+S /100)  - 1)

При определении значения критерия:

· суммы всех инвестиций, осуществляемых в течение рассматриваемого периода инвестирования, следует относить к концу этого периода инвестирования (месяца, квартала или года),

· если в течение некоторого периода инвестирование не производится, то соответствующее слагаемое в формуле для Vобщ. принимается равным нулю,

· если объем инвестиций в плане-графике или в предложениях участника конкурса указан не в рублях, пересчет сумм в рубли осуществляется по курсу Центрального банка России,  действующему на момент подведения итогов конкурса.

В программе все объемы инвестиций должны быть указаны без учета налогообложения и таможенных пошлин.

Условия проведения конкурса: победитель обязан вносить инвестиции в соответствии с планом- графиком, причем предложения победителя по объемам и срокам внесения инвестиций становятся неотъемлемой частью плана -графика.

Таблица 14

План-график выполнения программы

	№

э

т

а

п

А
	Содержание этапа
	Срок выполнения этапа
	Объем инвестиций по этапу, тыс. долларов США
	Форма отчетности по этапу

	1
	2
	3
	4
	5

	0
	Внесение денежных средств на расчетный счет Общества на погашение кредиторской задолженности Общества по принятым обязательствам и пополнение его оборотных средств, и на расчетные счета Комитета по управлению городским имуществом и Фонда имущества.
	не позднее одного месяца с Момента продажи
	составляет 20% от объема инвестиций (19,5% и 0.5% соответственно)
	документы, подтверждающие факт внесения инвестиций

	1
	Финансирование разработки архитектурно-планировочного и технического заданий на выполнение проектирования и предварительного проекта реконструкции гостиницы
	не ранее 1 месяца 1 месяца, не позднее 4-х месяцев
	200 (двести)

тысяч
	документы, подтверждающий факт внесения инвестиций

	2 
	Финансирование проектирования и производства работ по строительству ремонтно-строительной базы Общества и передача в пользование Обществу земельного участка .
	не ранее 5 месяца, не позднее 10 месяцев
	1 (один) миллион
	документы, подтверждающие факт внесения инвестиций, акт сдачи-приемки

	3
	Финансирование разработки, согласования и утверждения проектно-сметной документации и рабочего проекта на выполнение реконструкции гостиницы без остановки ее эксплуатации
	Не ранее

11 месяца, не позднее 15 месяцев
	2 (два) миллиона
	документы подтверждающий факт внесения инвестиций

	4
	Строительство 1 очереди развлекательного цента в гостинице 
	не ранее 16 месяца, не позднее 20 месяцев
	2800 (два миллиона восемьсот тысяч)
	акт сдачи-приемки

	5
	Финансирование работ по реализации проекта, разработанного на этапе 3 плана-графика
	не ранее 21 месяца, не позднее 32 месяцев
	9000 (девять миллионов)
	документы, подтверждающий факт внесения инвестиций

	6
	Финансирование набора и обучения  нового персонала гостиницы 
	не ранее 33 месяца, не позднее 34 месяцев
	750 (семьсот пятьдесят)
	документы, подтверждающие факт внесения инвестиций

	7
	Финансирование работ по устранению недоделок
	не ранее 35 месяца, не позднее 36 месяцев
	250 (двести пятьдесят)
	документы, подтверждающие факт внесения инвестиций

	Минимальный объем инвестиций: 200 00 (двадцать) миллионов


Обязательные (требования) условия, предъявляемые к победителю:

Соответствие фактического внесения инвестиций плану-графику определяется по:

· выполнению указанной в графе 2 плана-графика совокупности практических действий по реализации инвестиций на каждом из этапов, подтверждаемому документами, указанными в графе 5 плана-графика,

· соблюдение указанных в графе 3 плана-графика сроков выполнения каждого из этапов.

В плане-графике срок выполнения всех этапов, кроме нулевого, указывается кратным избранному периоду инвестирования в следующем виде (выбирается одинаковым для этапов с номерами (1,2,..., n): в виде интервала времени с момента продажи.

В плане-графике объем инвестиций по всем этапам указывается в долларах США.

Осуществление инвестиций в указанной в программе форме, причем минимальный объем инвестиций не должен быть меньше объявленного.

Победитель обязан внести в течение одного месяца с момента продажи: в соответствии с планом-графиком - не менее 20 (двадцати) процентов от объема инвестиций на расчетный счет общества.

При этом важно сделать несколько замечаний:

· указываемая сумма не должна быть менее 20  (двадцати) процентов от объема инвестиций.

· 0, 5 (половину) процента от объема инвестиций - в равных  долях на счета  Комитета по управлению городским имуществом административной единицы, административный орган которой (Фонд имущества, Комитет по управлению имуществом) осуществляет управление объектом продажи и продавца (примечание: в соответствии с «Законом об инвестиционной деятельности в РСФСР» от 26.06.91 г. указанная в п.3.5.2 (2) сумма не включается в общую сумму инвестиций.

Победитель и общество обязаны заключить договор, обеспечивающий выполнение плана-графика с учетом предложений победителя.

Гарантии финансирования нулевого этапа плана-графика обеспечиваются в виде:

а) договора с банковским учреждением об открытии целевого депозитного вклада соответствующего размера, либо

б) банковской справки об открытии целевого безотзывного аккредитива на соответствующую сумму на имя Общества в банковском учреждении, условием вскрытия которого является предоставление Обществом договора с победителем на выполнение программы, либо 

в) гарантии банковского учреждения оплаты нулевого этапа плана-графика, либо

г) справки банковского учреждения об открытии кредитной линии соответствующего объема.

Помимо экономических показателей, оценивающих заинтересованность иностранного партнера в создании предприятия с иностранными инвестициями, следует учитывать его заинтересованность в расширении рынков сбыта производимой им продукции, в использовании благоприятных условий размещения производства, в объединении научных достижений партнера и имеющейся у него технологии, опыта организации производства для выпуска продукции, которую можно реализовать на рынках, представляемой им страны и третьих стран, а также другие хозяйственные интересы. 

Экономическая эффективность участия иностранного партнера в предприятии с иностранными инвестициями оценивается показателями его прибыли, рентабельности, периода окупаемости его собственных затрат на создание предприятия с иностранными инвестициями, интегрального эффекта и внутренней нормы рентабельности этих затрат. 

Сумма прибыли предприятия с иностранными инвестициями, перечисляемая иностранному участнику в t-ом году (Пиt), определяется по формуле:
Пиt = Прt (1—() 

Чистая прибыль иностранного участника предприятия с иностранными инвестициями в t-ом году представляет собой разность между значением П и 1 и суммой налога, уплачиваемого при переводе прибыли за границу:
Пчиt = Пиt (1 - q) 

Годовая рентабельность затрат иностранного участника на создание предприятия с иностранными инвестициями (Риt ) может рассчитываться как отношение его прибыли t-го года к величине его вклада в уставный фонд предприятия с иностранными инвестициями:
Пчиt
Риt = ----------------- , 

Kи
где: Ки—вклад иностранного участника в уставный фонд предприятия с иностранными инвестициями. 

В этом случае период окупаемости капитальных вложений определяется путем последовательного вычитания из суммы капитальных вложений иностранного участника в создание предприятия с иностранными инвестициями годовых значений его прибыли до получения нулевого остатка. Число лет, за которое сумма капитальных вложений иностранного участника полностью возмещается его прибылью, являются периодом окупаемости. 

Если вложения иностранного участника в уставный фонд предприятия с иностранными инвестициями осуществляются в течение разных лет периода действия соглашения, а получаемая им прибыль отличается по годам, рассчитывается показатель интегрального эффекта затрат иностранного участника на создание и развитие предприятия с иностранными инвестициями.

Таблица 15

Эффективность участия иностранного партнера в предприятии с иностранными 

инвестициями

	Показатели
	Единицы измерения
	2009
	2010
	2011
	2012

	1. Чистая прибыль иностранного участника

2. Вклад иностранного участника в уставный фонд

3. Среднегодовая рентабельность вклада в уставный фонд 

4. Окупаемость вклада в уставный фонд 

5. Ликвидационная стоимость (часть иностранного участника)

6. Норма дисконта 

7. Интегральный эффект             («чистая текущая стоимость») 

8. Внутренняя норма рентабельности.
	млн. руб.

млн. руб.

ед.

лет 

млн. руб. 

ед. 

млн. руб. 

ед.
	
	
	
	


Таким образом, заинтересованность в будущих чистых выгодах является общей для всех партнеров предприятия с иностранными инвестициями, но ожидаемые выгоды могут быть для каждой из них весьма различными и оцениваться по разному. При этом, ожидаемые чистые выгоды не всегда могут быть единственным доходом от участия в инвестиционном проекте. В связи с этим, каждому из партнеров необходимо иметь представление о дополнительных потоках реальных денег, что позволяет иметь более устойчивый баланс интересов сторон.

ВМЕСТО ЗАКЛЮЧЕНИЕ.

Проведенный анализ проблем современного инвестиционного механизма позволяет сделать ряд выводов, обобщающих оценок и рекомендаций, которые сводятся к следующему:

Длительный отрыв экономики от системы рыночных отношений, в рамках которой лишь внешнеэкономические связи напрямую соприкасались с рынком, в значительной степени предопределяют в странах с переходной экономикой изначально опережающий характер реформ во внешнеэкономическом комплексе по отношению к преобразованиям во всем народном хозяйстве. Реформа началась с «открывания» экономики России, стран СНГ, а не структурной перестройки национальных производственных комплексов. Реальные экономические отношения стали складываться у предприятий не в рамках существующей производственной кооперации, не между собой, а с зарубежными партнерами. Мировой рынок стал восполнять отсутствие национального и, тем самым, был обозначен курс не столько на интегрирование в мировую экономику, сколько на «растворение» в ней. Такая политика обострила в странах постсоветского пространства слабости национальных производительных сил, устранить которые не представляется возможным в короткие сроки без крупных финансовых затрат, а именно:

· колоссальный износ основных фондов, ограниченные возможности внутреннего накопления;

· преобладание неконкурентоспособных по современным стандартам технологий и методов организации производства в инвестиционном комплексе, его высокая ресурсоемкость и затратность, в том числе и в технологически продвинутых сегментах;

· разрыв сложившихся кооперированных производств, ликвидация региональной специализации.

Проблема проведения структурных преобразований в хозяйственном комплексе России сдерживается хроническим недостатком финансовых ресурсов и общими деструктивными изменениями в инвестиционном комплексе, обусловленными политическими, субъективными решениями. Разработка и реализация эффективной инвестиционной стратегии является важнейшей задачей, в том числе и стран с переходной экономикой на современном этапе и реальной мерой по выходу национальных экономик из экономического кризиса в стадию экономического роста. Совершенствование и развитие инвестиционного комплекса имеет наиважнейшее значение в экономическом развитии, так как от эффективности его функционирования зависит состояние национальных производительных сил, что предопределяет место стран с переходным типом экономики в современном мировом хозяйстве. От правильной организации этого процесса зависит потенциал государства, его способность стабилизировать, а затем обеспечить рост эффективности общественного производства.

Основополагающим в воспроизводстве основных фондов является инвестиционный механизм, который мы определяем как совокупность национальных политических, экономических, правовых и организационных форм и методов, в рамках которых осуществляется планомерное воспроизводство субъектами бизнеса национальных производительных сил.

В эффективном функционировании инвестиционного механизма и в составляющих его факторах: рациональном соотношении экономики и политики, в обоснованном формировании системы международного разделения труда, различных формах трансферта капитала заложен потенциал развития структурообразующих отраслей, сфер и секторов экономики страны. Увеличение объемов производства продукции инвестиционного назначения, преодоление экономического и социального кризиса не представляется возможным без иностранных инвестиций.

Инвестиционная сфера из-за высокого риска долгосрочных вложений по-прежнему остается малопривлекательной для банковского капитала, отечественных и иностранных инвесторов, а также населения. Эта тенденция может быть преодолена пересмотром государственной политики в отношении сбалансированности доходности ценных бумаг, а также созданием действенного механизма защиты иностранных инвестиции.

В условиях ухудшающегося финансового положения предприятий и отсутствия у них собственных средств для инвестиций решающим фактором в воспроизводстве основных фондов и экономическом росте становятся заемные средства, на использование которых оказывает уровень процентной кредитной ставки, который пока не сопоставим с рентабельностью производства. Снижение банковской учетной ставки, реализация антиинфляционных мер в краткосрочной перспективе позволили бы решить проблему достаточности оборотных средств для предприятий инвестиционного комплекса.

Заемные средства из различных источников рынка ссудного капитала также не могли быть активно использованы в производственной сфере стран с переходным типом экономики, в том числе и восточноевропейских. Отсутствие продуманной экономической стратегии в отношении иностранных кредитов создает проблему невостребованности инвестиционных ресурсов производимых в странах Содружества, угрозу национальной экономической безопасности странам. Заемный капитал становится не фактором экономического роста, а инструментом экспансии промышленно развитых стран на рынках, например стран, СНГ и превращения их в сырьевые сегменты мировой экономики.

Все это требует теоретического обоснования и практической работы по привлечению и эффективному использованию иностранных инвестиций. Автор обосновывает настоятельную необходимость решения ряда взаимосвязанных задач в области инвестиционной деятельности:

- расширить инвестиционные потоки  и тем самым ускорить реконструкцию и техническое обновление хозяйственного комплекса, оптимизировать проводимые структурные преобразования;

- создать современную технологию инвестиций, обеспечивающую повышение эффективности использования капиталовложений;

- в целях расширения участия иностранного капитала в процессах преобразования экономики необходима разработка и внедрение комплекса мер на уровне национальных законодательных и исполнительных органов, а также наднациональных органов международных организаций, направленных на оптимизацию складывающегося инвестиционного климата. К числу таких мер следует отнести:

*  Внесение изменений в законодательство, регулирующее инвестиционную деятельность, в том числе об иностранных инвестициях, которые позволили бы обеспечить гарантии инвесторам и оптимизировать правовой режим их деятельности;

*  Законодательно закрепить права собственности на землю или долгосрочную аренду земли под зданиями, сооружениями, предприятиями при их покупке инвесторами, в том числе иностранными;

*  Создание федеральных и территориальных страховых фондов с возможностью их использования в соответствии с выделенными квотами для предоставления необходимых гарантий иностранным инвесторам, участвующим в реализации национальных или региональных проектов и программ;

*  Определение секторов экономики, сформированных по производственному, а не по территориальному принципу, соответствующей системы льгот и преференций, правил их формирования и функционирования.

Улучшение существующей нормативной базы призвано законодательно определить систему экономических гарантий в виде льгот и преференций, которые могут предоставляться иностранным инвесторам при их участии в реализации приоритетных программ на федеральном, региональном и уровне. По нашему мнению в числе льгот следует предусмотреть: 

· освобождение вновь создаваемых совместных предприятий от всех или части налогов и платежей на период от 3 до 10 лет после объявления ими прибыли;

· возможность компенсации убытков первых лет деятельности за счет налоговых платежей в областной или республиканский бюджет;

· снизить ставки налога на прибыль и подоходного налога;

· меры по ускоренной амортизации основного капитала;

· предусмотреть в сторону освобождения налог на прибыль, переводимую за границу;

· сократить или освободить продукцию предприятий с иностранным участием от экспортных пошлин и прежде всего - на импортируемое оборудование;

· пересмотреть ставки налогов предприятий обрабатывающей промышленности, ориентирующих производство на экспорт готовой продукции;

· отработать и реализовать схему налоговых каникул или специальных гарантий правительств государств по сохранению налогового режима по тому или иному контракту на весь срок окупаемости;

· разнообразить комплекс мер по защите внутреннего рынка посредством пошлин и налогов в рамках проводимой структурной и промышленной политики.

Интеграционные тенденции и регионализация экономики в современном мировом хозяйстве, в том числе рамках СНГ, настоятельно выдвигают задачи создания:

- механизма использования залоговых форм привлечения инвестиций;

- установления перечня видов деятельности и территорий, применительно к которым целесообразно ввести запреты или ограничения на иностранные инвестиции;

- определить меры по повышению эффективности использования возможностей международных организаций для развития экономик СНГ.

Стабилизация экономики стран СНГ и связанная с ней активизация спроса на инвестиционные ресурсы будут способствовать сокращению масштабов превышения экспорта над импортом, в том числе рамках двухсторонней торговли, что обеспечит сбалансированность расчетов.

Изложенные в данной работе выводы и предложения, положения основных параметров экономического анализа инвестиций приемлемы не только для новых инвестиций, но пригодны и для проектов по оздоровлению, расширению, модернизации и перепрофилированию существующих предприятий, что особенно актуально для России и государств СНГ. Применение стандартизированных элементов анализа облегчает взаимодействие и улучшает качество инвестиционных проектов. 

Вместе с тем становится ясно, что вышеперечисленные пункты не обеспечивают реализации всего комплекса задач стран СНГ в создании высокоэффективного инвестиционного механизма. Они лишь намечают основные пути начала движения в этом направлении, В случае их реализации инвестиционная сфера может стать основным фактором структурной перестройки, восстановления и роста производственного потенциала стран СНГ.

Приложение 2

Схема 1.

Приложение пример стандартной формы для изложения инвестиционного проекта (составлено на основе документов, которые применяются в крупных компаниях)

	Инвестиционный проект

	Филиал______________________

Расположение________________

Название проекта______________

_____________________________

Цель проекта:

( новое производство

( развитие существующего производства

( сокращение издержек
	Требуемая сумма, $ __________________

Отдел _____________________________

Заявление №________________________

Дата _______________________________

( безопасность/окружающая среда

( качество

( замена оборудования


	Статьи расходов
	Финансовое обоснование

	
	
	Год
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Первоначальные затраты
	
	Чистые денежные потоки*
	
	
	
	
	
	

	Последующие затраты
	
	
	
	
	
	
	
	

	= Всего затрат
	
	Чистая прибыль
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Косвенные расходы, связанные с осуществлением проекта
	
	* Берется из раздела 5



	Общая сумма инвестиций
	
	Средняя чистая прибыль/ 

сбережения за 5 лет                       ______________

	Объем расходов, которые уполномочен осуществлять отдел
	
	Период окупаемости                     ______________

	Предусмотрены ли средства на осуществление проекта в бюджете фирмы
	
	NPV (при RRR = _____) =            ______________

	( Да               ( Нет
	IRR =                                              ______________

	Год
	Вид
	IRR/

NPV
	Приоритет
	Выделено средств
	Срок, на который 

рассчитан проект                           ______________

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


 Примечание: 

NPV - Net presend value, чистая приведенная стоимость. Экономическая стоимость проекта, насчитанная путем вычитания суммы всех его издержек из суммы всех его доходов, которые он будет приносить в течение времени своего функционирования. При этом будущие издержки и доходы должны дисконтироваться по соответствующей дисконтной ставке (RRR). 

IRR - Internal rate of return, - внутренняя норма прибыли. Под ней понимают ту расчетную ставку процентов,  при которой капитализация регулярно получаемого дохода дает сумму, равную инвестициям (NPV = 0) и, следовательно, капиталовложения окупаются.

RRR - Reguired rate of return, - норма прибыли, которая должна быть получена от инвестиций, чтобы инвестирование было привлекательным для инвестора. Норма ежегодного дохода от инвестиций, выраженная в процентах от первоначальных вложений.

	Кем предложен проект
	Имя
	Подпись
	Дата
	Кем одобрен
	Подпись
	Дата

	Инициатор
	
	
	
	Руководитель филиала
	
	

	Руководитель
	
	
	
	Руководитель отдела
	
	

	Финансовый консультант/бухгалтер
	
	
	
	Главный инженер
	
	

	Технический консультант/инженер
	
	
	
	
	
	

	Одобрение дирекции
	Имя
	Подпись
	Дата
	
	Подпись
	Дата

	Руководитель отдела капитальных вложений
	
	
	
	Финансовый директор
	
	

	Главный бухгалтер
	
	
	
	Генеральный директор
	
	


1. ОПИСАНИЕ ПРОЕКТА:  ЦЕЛИ И СООТВЕТСТВИЕ СТРАТЕГИЧЕСКИМ ЦЕЛЯМ КОМПАНИИ

	


2 . ОПИСАНИЕ СУЩЕСТВУЮЩЕГО ОБОРУДОВАНИЯ.

	Название
	Возраст, лет
	Балансовая стоимость
	Остаточная стоимость, $

	
	
	$
	Дата
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Что делать с существующим оборудованием? Ваши предложения.

3. ЦЕНЫ У ПОСТАВЩИКОВ ОБОРУДОВАНИЯ.

	Наименование
	Поставщик №1
	$
	Поставщик №2
	$
	Поставщик №3
	$

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	


	4. РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ИЗДЕРЖЕК ПРОЕКТА
	Заявка №

	Год
	1
	2
	3
	4
	5

	ПРЯМЫЕ ЗАТРАТЫ:

Земля и здания

Оборудование

Установка

Мебель/офисное оборудование

Услуги консультантов

Компьютеры и программное обеспечение

Ввозная пошлина

Транспортировка и страховка

Местные налоги и сборы

Прочие
	
	
	
	
	

	Общие прямые затраты
	
	
	
	
	

	КОСВЕННЫЕ ЗАТРАТЫ:

Изучение жизнеспособности проекта и его оценка

Выплаты посредника

Документация и справочники

Обучение/Найм/Увольнения

Затраты на бух. Программы

Прочие
	
	
	
	
	

	Общие косвенные затраты
	
	
	
	
	

	ВОЗМОЖНЫЕ НЕПРЕДВИДЕННЫЕ РАСХОДЫ И 

ОБОРОТНЫЙ КАПИТАЛ

Оборотные средства

Резерв на непредвиденные расходы

Чистый оборотный капитал, в т.ч.

 - Инвентарь

- Дебиторы

- Резервы

Прочие
	
	
	
	
	

	Всего возможных непредвиденных расходов и оборотный капитал за вычетом стоимости оборудования, которое будет заменено
	
	
	
	
	

	ОБЩАЯ СУММА ИНВЕСТИЦИЙ,$
	
	
	
	
	

	 - Общие косвенные затраты

 - Чистый оборотный капитал, в т.ч.
	
	
	
	
	

	 - ТРЕБУЕМАЯ СУММА, $
	
	
	
	
	

	Замечание: - Общая сумма инвестиций используется из расчета IRR, NVP, PP и RRR проекта.

                   - Допускаем, что косвенные затраты за вычетом налогов возникают только за Год 1.


	5. РАСЧЕТ ДОХОДОВ И РАСХОДОВ 

(ЗАПОЛНЯЕТСЯ ТОЛЬКО  ДЛЯ ПРОЕКТОВ, ОЦЕНИВАЕМЫХ ПО IRR).

Полностью покажите все вычисления.

	ЕЖЕГОДНЫЕ ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ, ВОЗНИКАЮЩИЕ В СВЯЗИ С РЕАЛИЗАЦИЕЙ ПРОЕКТА
	Увеличение издержек
	Уменьшение издержек
	Итого

	
	Увеличение выручки
	Уменьшение выручки
	$

	ВЫРУЧКА 

(подробности на отдельном листе)
	
	
	

	ИЗДЕРЖКИ, в т.ч.
	
	
	

	Материальные затраты
	
	
	

	Заработная плата
	
	
	

	
	
	
	

	Упаковочные материалы
	
	
	

	Прочие материалы
	
	
	

	Хранение
	
	
	

	Стоимость фрахта
	
	
	

	Ремонт и эксплуатационные расходы
	
	
	

	Энергия
	
	
	

	Очистка
	
	
	

	
	
	
	

	Транспортные расходы
	
	
	

	
	
	
	

	Страховка, аренда
	
	
	

	Административные расходы и расходы на реализацию
	
	
	

	Прочие
	
	
	

	
	
	
	

	Всего затрат
	
	
	

	
	
	
	

	= Чистые денежные потоки
	
	
	

	
	(Результаты отразить на первой странице

	Замечание: - если значения денежных потоков за 2-5 годы отличаются от денежных потоков первого

                       года, то это должно отмечаться на отдельных листах.

	ПОСЛЕИНВЕСТИЦИОННЫЙ КОНТРОЛЬ (ПОСТ-АУДИТ)

Кто и когда будет проводить оценку результатов проекта после его завершения?




Схема 2.

Стандартная форма для оценки эффективности  деятельности 

предприятия с иностранными инвестициями

	Показатели
	Единицы измерения
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	1. Поставки на внутренний рынок
	шт.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 Ошиновка электролизера
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 Аноды обожженные
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Поставки на внешний рынок
	шт.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 Ошиновка электролизера
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 Аноды обожженные
	шт.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Цена на внутреннем рынке
	млн. Руб./ шт.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 Ошиновка электролизера
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 Аноды обожженные
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Цена на внешнем рынке
	млн. Руб./ шт.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	     1 вариант ошиновки электролизера
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Анодов обожженные
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	    11 вариант ошиновки электролизера
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Анодов обожженные
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3. Текущие затраты на производство
	млн. Руб./ шт.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	(себестоимость)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	     1 вариант ошиновка электролизера
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	в т. ч. в инвалюте
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Аноды обожженные
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	в т. ч. в инвалюте
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	     11 вариант ошиновка электролизера
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	в т. ч. в инвалюте
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Аноды обожженные
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	в т. ч. в инвалюте
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4. Уставный фонд, всего
	млн. руб.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	в т. ч.

 вклад российского участника
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Вклад иностранного участника
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5. Кредит, полученный СП в иностранной валюте 
	млн. Руб.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6. Погашение кредита (основного долга
	млн. Руб.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7. Процент за кредит
	% год
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	8. Доход СП от хранения средств на 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Счетах в банках России
	млн. Руб.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	9. Отчисления от прибыли
	млн. Руб.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	а) в резервный фонд
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	б) в фонды, не связанные с 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Развитием производства
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	     1 вариант
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	    11 вариант
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	10. Ставка налога на прибыль СП
	%
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	11. Ставка налога на перевод прибыли  за границу
	%
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Схема 3.
Эффективность предприятия с иностранными инвестициями

(рассчитывается по нескольким вариантам)

	Показатели
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	1. Выручка от реализации продукции
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Себестоимость реализованной продукции 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3. Балансовая прибыль
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4. Прибыль к налогообложению
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5. Чистая прибыль
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6. Распределяемая прибыль
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7. Накопленная величина резервного фонда
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	8. Собственные капитальные вложения 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	9. Полные капитальные вложения
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	10. Интегральный эффект
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	11. Чистая текущая стоимость 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	12. Внутренняя норма рентабельности
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Схема 4.

Народнохозяйственная эффективность создания и деятельности 

предприятия с иностранными инвестициями

	Показатели
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	1. Доходы России, централизуемые в бюджете: 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	— налог на прибыль предприятия с иностранными инвестициями
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	— налог на прибыль иностранного участника, переводимую за границу
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	— единовременный взнос за землю
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	— подоходный налог на заработную плату работников предприятия с иностранными инвестициями
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Прибыль российского участника
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3. Поступления в счет погашения кредитов, включая проценты
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4. Кредиты, предоставленный  предприятию с иностранными инвестициями
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5. Выплата процентов за хранение средств предприятия в банках России
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6. Вклад российского участника в уставный фонд
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7. Интегральный народно-хозяйственный эффект
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Схема 5.

Эффективность участия в  предприятии с иностранными инвестициями российского партнера

(рассчитывается по нескольким вариантам)

	Показатели
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	1. Прибыль российского участника 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Вклад российского участника в уставный фонд
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3. Интегральный хозрасчетный эффект 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4. Внутренняя норма рентабельности
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Схема 6.

Эффективность участия в совместном предприятии иностранного партнера

(рассчитывается по нескольким вариантам)

	Показатели
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	1. Чистая прибыль иностранного партнера 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Вклад иностранного участника в уставный фонд
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3. Норма дисконта = 0,09 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4. Интегральный эффект («чистая текущая стоимость») = +0,10 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5. Внутренняя норма рентабельности == 0,092
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Схема 7.

Валютная самоокупаемость

	Показатели
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	Поступления
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1. Остаток инвалюты на начало года
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Полученный кредит в инвалюте .
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3. Выручка от реализации продукции на внешнем рынке
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Расход
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4. Приобретение материалов, комплектующих изделий и т. п.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5. Затраты на развитие и модернизацию производственного аппарата
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6. Выплаты по кредитам, включая проценты
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7. Прибыль иностранного участника, переводимая в инвалюте за границу
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	8. Заработная плата иностранных работников, переводимая в инвалюте за границу
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	9. Сумма в инвалюте, переводимая за границу на пенсионное обеспечение иностранных работников
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	10. Сальдо инвалютных поступлений и расходов
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


� Изложенные в настоящей главе Основные параметры анализа и оценки инвестиций разработаны и апробированы автором при реализации ряда инвестиционных проектов. Методологическая основа экономического анализа инвестиционных проектов изложена автором в монографии Толмачев П. Инвестиционный механизм в современных международных экономических отношениях. М.; Научная книга . 1997. 206с.


� Термин “анализ” (финансовый и экономический) используемый в настоящей работе будет означать чисто аналитическую работу, необходимую для идентификации критических переменных, пригодных для определения успеха или неудачи инвестирования; термин “оценка” означает определение величин вложений и отдачи по проекту.


� В данной работе не анализируются такие нормативные акты как двусторонние международные договоры, многосторонние соглашения, договоры и соглашения с инвестором, которые могут составить самостоятельный предмет исследований.


� В контексте данной работы ликвидность рассматривается как способность фирм своевременно погашать свои долговые обязательства; зависят от величины задолженности, а также объема ликвидных средств.


� Данная проблема не анализируется в работе так как может служить предметом специального исследования. Отметим лишь, что основные противоречия в национальном и международном законодательстве существуют на «стыке» законов и подзаконных актов.


�  Следует иметь ввиду, что под термином “совместное предприятие” в данной работе имеется ввиду понятие, распространенное в российской экономической науке как предприятие с иностранными инвестициями. В научной литературе промышленно развитых стран под образованием совместного предприятия понимается создание новой компании за счет вкладов активов или бизнеса двух или большего числа отдельных фирм. При этом, новая организация ведет свой бизнес отдельно от корпорации - собственника, но в его интересах. См. Гарнер Д., Оуэн Р., Конвей Р. Привлечение капитала. Пособия Эрнст энд Янг/ пер. с англ. - М.:”Джон Уайли энд Санз”, 1995. С.6.


� В работе используется понятие «компания» в следующем значении:


 	Ассоциация, организованная с целью коммерческой или промышленной деятельности. К. может функционировать на принципах партнерства, корпорации, принимать другие формы деловой организации.


	Под этим термином чаще всего подразумевается "акционерная компания" (или общество),  рассматриваемая в контексте работы.


	В некоторых справочниках "компания" определяется как общество, объединение, товарищество и т.п.


	В одном из юридических справочников Великобритании этот термин трактуется как: "Компания - это ассоциация лиц, объединившихся в целях получения прибыли, сформировавших некое юридическое лицо и осуществляющих бизнес от имени компании, а также, кроме исключительного случая компании с неограниченной ответственностью, ограничивающих ответственность каждого акционера по долгам компании в сумме, не превышающей стоимость не оплаченных ими акций".


	Таким образом, понятие "компании" немного шире, чем "акционерная компания", т.к. "в виде исключения" в него входит и полное товарищество.


	Партнерство - форма деловой организации, созданная посредством контракта между двумя или более индивидуумами, каждый из которых принимает полную личную ответственность за долги компании.


	К. с ограниченной ответственностью - переходная форма от партнерства к корпорации. Ее участники имеют ограниченную ответственность за долги компании (в соответствии с размером вложенного капитала).


	Инвестиционная компания (инвестиционный трест) вкладывает капитал, который мобилизуется за счет продажи ее собственных ценных бумаг, в ценные бумаги корпораций. 


	К. коммерческого кредита (К. по финансированию продаж товаров и услуг, дисконтный дом), занимается специализированными формами кредитования. Она покупает счета, которые оплачивает через определенный период времени, взимая за эту услугу комиссионные; предоставляет кредиты розничным торговцам; дисконтирует счета при продаже товаров в рассрочку.


	Холдинговая К. - корпорация, владеющая акциями другой, обычно оперативной К., в количестве, достаточном для контроля деятельности последней.


	Оперативная К. занимается организацией бизнеса. Есть К., одновременно являющиеся и оперативными, и холдинговыми.


� Матрицы экономического анализа разработаны автором в рамках исследовательской программы Международного Центра экономики и права “Анализ и оценка экономической эффективности иностранных инвестиций”.


� Цены мировых товарных рынков есть цены, складывающиеся на определенных рынках соответствующей продукции. Участникам ВЭД необходимо постоянно следить за уровнем соотношения и динамикой мировых цен.  При этом используют сведения о систематически публикуемых мировых ценах: справочных, бирж, прейскурантных, аукционных цен, цен каталогов, проспектов, расчетных средних  ценах  таможенной статистики, а также получаемых в разовом порядке цен предложений и отдельных сделок.


� Социальные факторы отражают то значение, которое общество придает будущим затратам по сравнению с настоящими. Как правило это находит отражение в региональных программах занятости населения, реализуемых органами местного самоуправления. Источником финансирования в некоторых случаях выступает федеральный фонд занятости. Для экономической оценки временные предпочтения выражаются социальной нормой дисконта, которая отличается от частной нормы дисконта, используемой при финансовой оценке.


� В западной литературе термин «джоинт- венчур» (joint venture) возник в Великобритании для определения объединений «Мерчант Венчерс» или «Джентлмен Адвенчерс», занимающихся заморской торговлей в XVI и XVII веках. Совместная закупка товаров, их перепродажа с учетом риска и потерь представляли собой объединения типа «эдвенчурс» (adventures). Именно из подобных форм договоренностей впоследствии появились «джоинт сток компаниз» (joint stock companies), ставшие предпосылкой к возникновению юридических лиц с ограниченной ответственностью и «инкорпорейтед джоинт сток компаниз» incorporated joint stock companies


� Толмачев П.И. Компенсационные сделки: взаимная выгода или диктат. Деловой и валютный курьер. 1990. № 1, С.19.


� Формирование уставного капитала предприятий с иностранными  инвестициями.// Экономика и жизнь. 1995. № 3., С.20.


� Гражданский кодекс Российской Федерации. Часть первая и вторая (с алфавитно - предметным указателем) - М.: 1996. С.74.


� Наиболее детально прогнозные таблицы будущей и текущей стоимости, на наш взгляд, разработаны И.В.Липсицем и В.В.Колосовым: см. Инвестиционный проект., М.: из-во “Бек”, 1996 г., с.256- 263.


� В расчете на годовой объем производства.


� Значение исходного показателя должно быть получено путем пересчета данных в иностранной валюте в рубли по официальному курсу Центробанка России или другого государства на дату расчета.


� В случае отчислений в указанные фонды, производимых в иностранной валюте, соответствующие суммы следует пересчитать в рубли по официальному курсу Центробанка России или другого государства на дату расчета. 


� Только для рассчетов в 1997 г.


� Определяется нарастающим итогом, включая данные расчетного года с учетом расходования этих средств в периоде 1—t.


� Сальдо рассчитывается по каждому году.


� Заполняется по каждому из вариантов. Выбор варианта осуществляется по максимуму интегрального народнохозяйственного эффекта.


� В случае, если учредительным договором предусматривается единовременный взнос—строка «текущие платежи» не заполняется, и, наоборот.


� Данные приводятся по материалам международной конференции «Бизнес и безопасность. Мировой опыт», 1997 год.
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