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Введение

Выживание, развитие и рост хозяйствующих субъектов в рыночной экономике в перспективном периоде зависит от эффективности инвестиционной деятельности. Эта деятельность включает определение целей и источников финансирования инвестиций, планирование и организацию инвестиционных процессов, оценку эффективности их результатов и др.

Инвестиционная деятельность осуществляется на рынке инвестиций, который включает сегменты: рынок капитальных вложений в воспроизводство основных фондов, рынок недвижимости, рынок ценных бумаг, рынок интеллектуальных прав и собственности, рынок инвестиционных проектов.

 Особенно в настоящее время актуальна проблема простого и расширенного воспроизводства основных фондов и связанные с нею другие виды инвестиционной деятельности.

С точки зрения гражданской авиации сюда относятся проблемы модернизации и обновления парка ВС, средств УВД, техническое перевооружение, реконструкция, расширение действующих аэропортов и их строительство на новых территориях.

Исходя из вышеуказанного, а также требований государственного образовательного стандарта по дисциплине  «Организация и финансирование инвестиций» определено содержание настоящего пособия, основным объектом изучения которого является предприятие.

Пособие включает три раздела.

В первом разделе рассматривается сущность, основные понятия и компоненты инвестиционной деятельности, ее влияние на эволюцию хозяйствующего субъекта.

Второй раздел посвящен основам организации инвестиционных процессов, связанных с созданием новых продуктов, капитальным строительством, приобретением оборудования, в том числе в лизинг.

Методические основы оценки эффективности, финансовой реализуемости с учетом инфляции, риска и неопределенности, а также организационное обеспечение инвестиционной деятельности обсуждаются в третьем разделе.

Пособие предназначено для студентов, обучающихся по специальности 061100 «Менеджмент на транспорте (воздушный транспорт)», может быть использовано при экономической и управленческой подготовке студентов других специальностей, а также на курсах повышения квалификации руководителей и специалистов воздушного транспорта.

В подготовке и оформлении материалов пособия  принимали активное участие сотрудники кафедры «Финансы ГА» Вербицкая А.А., Прохорова М.В., Снурникова О.А., которым автор выражает свою благодарность. 

Раздел I. Общая характеристика инвестиционной деятельности предприятия

Глава 1. Сущность инвестиционной деятельности

1.1.Основные  факторы операционной деятельности

1.1.1. Место предприятия в экономике страны. Предприятия различных организационно-правовых форм являются основными хозяйствующими субъектами, которые сосредотачивают в своей собственности большую часть общественного капитала (имущества). Под предприятием понимается самостоятельно хозяйствующий субъект, созданный (учрежденный) в соответствии с действующим законодательством для производства продукции, выполнения работ и оказания услуг в целях удовлетворения общественных потребностей и получения прибыли.

В состав имущественного комплекса предприятия входят все виды имущества, предназначенные для его деятельности, а также права на обозначение, индивидуализирующие предприятие, товарные знаки, знаки обслуживания и другие исключительные права.

Получение прибыли является очевидной и общепризнанной целью предприятия, однако более фундаментальными его целями служат выживание, развитие, рост [1,2]. Мера успешности в достижении указанных целей характеризует эффективность предприятия, которая в значительной степени определяется конкурентоспособностью производимых предприятием товаров (продукции, услуг). Конкурентоспособность продукции и услуг обеспечивается, как правило, за счет высокой компетентности предприятия в какой-либо области, которая дает предприятию наилучшие возможности привлекать и сохранять клиентуру. Конкурентоспособность  товаров объясняется заложенной в них потребительской идеей, их техническим совершенством, ценовой привлекательностью, условиями реализации и поставки.

Техническое совершенство, или технический уровень продукции – относительная характеристика качества продукции, основанная на сопоставлении значений показателей, характеризующих техническое совершенство оцениваемой продукции, с соответствующими значениями базовых показателей [1,3].

Качество товаров относится к важнейшим показателям деятельности предприятия. Повышение качества продукции в значительной мере определяет выживаемость предприятия в условиях рынка, темпы научно-технического прогресса, рост эффективности производства, экономию всех видов ресурсов.

Рост качества продукции – характерная черта работы всех ведущих мировых фирм. Конкуренция между фирмами развертывается главным образом на поле качества продукции и услуг.

Возможности производить качественные товары определяются научно-техническим потенциалом предприятия, в который входят применяемые технологии, материально-техническая база, персонал, уровень организации производства, возможности приобретения новой информации и др.

1.1.2. Операционная система. Производство и оказание услуг осуществляется в производственной (операционной) системе предприятия, которая оценивается показателями производственной мощности и техническим уровнем производства.

Под производственной мощностью предприятия понимается максимально возможный годовой (суточный, сменный и т.п.) объем выпуска продукции (услуг) при заданных номенклатуре и ассортименте на основе прогрессивных норм использования оборудования и производственных площадей, с учетом осуществления мероприятий по внедрению новейшей техники, технологии, оптимальных режимов работы, научной организации труда и производства.

Технический уровень (ТУ) производства характеризует качество функционирующих средств труда, их новизну, технологичность и сопряженность в процессе производства. ТУ производства может оцениваться технической оснащенностью, уровнем механизации и автоматизации труда, удельным весом прогрессивного оборудования и технологии, возрастом оборудования, механовооруженностью, энерговооруженностью труда, наличием информационных систем и автоматизированных систем управления и др. 

ТУ производства может быть оценен как относительная характеристика реализуемых процессов путем сопоставления показателей, характеризующих технологическое совершенство этих процессов, с соответствующими базовыми значениями показателей. ТУ производства является фактором повышения эффективности производства, в том числе повышения производительности труда, снижения себестоимости и повышения качества продукции.

1.1.3. Факторы производства. Результат экономической деятельности предприятия в значительной мере является производным от функционирования основных факторов производства, их качественного и количественного уровня. Эта связь выражается производственной функцией, общий вид которой [4]:

П=f(х1,х2…хп),

где П – продукция в том или ином измерении;

х1,х2,…хп – производственные факторы.

Производственная функция характеризует количественную определенность замены одного фактора другим, в частности, замену живого труда овеществленным, текущих затрат единовременными вложениями.

В соответствии с выбранным способом измерения факторов производства и формой математической модели определяется конкретный вид производственной функции, в частности, для укрупненного анализа и прогнозирования может быть использована производственная функция следующего вида:

П=К(Т( * М( * Ф( *е(t,

где П – выпуск конечного продукта;

К – коэффициент сопряжения размерности;

Т – затраты живого труда;

М – текущие затраты овеществленного труда;

Ф – вложения (инвестиции) в производственные фонды;

е – основание натуральных логарифмов.

(,(,( - коэффициенты, характеризующие степень воздействия данного фактора на прирост результатов производства.

Множитель е(t характеризует технический прогресс в зависимости от реального времени t и темпа развития (.

1.1.4 Кругооборот денежного капитала. Любое предприятие следует рассматривать как неотъемлемую часть социально – экономической и экологической системы. Эта система и предприятие взаимосвязаны.

Фирму можно рассматривать как экономический и социальный организм, являющийся посредником между потребителями и ресурсами. Как часть этой среды он действует на конкурентном рынке, борясь с другими производителями за ресурсы (поставщиков) и потребителей.

Взаимодействие между предприятием и средой имеет два результата:

во-первых, предприятие должно адаптироваться к изменению среды; во-вторых, предприятие должно пытаться влиять на такое изменение или контролировать его.

Действия предприятия должны быть такими, чтобы справляться с будущими изменениями среды.

Как отмечалось выше, всякое предприятие создается для получения прибыли, оно с этой целью привлекает капитал и обеспечивает его прирост (см. составляющие производственной функции).

Деньги становятся капиталом, когда пускаются в оборот для получения прибыли, то есть для получения суммы большей, чем первоначально вложенная.

Формула движения капитала:

D – T – D/, где D/ = D + (D,

где (D есть прирост денег над первоначальной суммой.

Роль приобретаемого товара играют инвестиции, о которых речь пойдет ниже.

Рассмотрим подробнее понятие денежного капитала, его цель, задачи и стадии кругооборота.

Денежный капитал – одна из функциональных форм промышленного капитала, применяемого на исходной и заключительной стадиях его кругооборота. В условиях рыночных отношений накопление денежного капитала является обязательным условием. Денежный капитал может использоваться как ссудный капитал, который предоставляется в распоряжение юридического лица за определенную плату в виде ссудного процента.

Банковский капитал – совокупность денежных капиталов как собственных, так и привлеченных, которыми оперирует банк.

Промышленный капитал – это денежный капитал, авансируемый для производства прибавочной стоимости в сфере материального производства.

Денежный капитал как функциональная форма промышленного капитала используется для проведения научных исследований, опытно-конструкторских работ, подготовки производства, покупки средств производства (совокупность средств труда, предметов труда и рабочей силы), различных видов энергоресурсов и т.п.

Источником формирования капитала являются бюджетные ассигнования, кредит банков и страховых компаний, оплаченные акции (собственный акционерный капитал) и т.д.

Внутреннее финансирование – это амортизационные отчисления, средства, остающиеся у предприятия после уплаты налогов из прибыли.

Движение денежного капитала и взаимосвязи предприятия с разными рынками представлено на рис.1.1.



                                             

Рис. 1.1 Движение денежного капитала.

На первом этапе кругооборота производитель продукции, владея денежным капиталом, в первую очередь подбирает на рынке строительства организацию, которой предлагает выполнить комплекс строительных работ по возведению зданий и сооружений.

После заключения договора о капитальном строительстве подрядная организация выполняет строительные работы по возведению промышленных объектов в соответствии со сроками и объемами, указанными в договорах.

Наряду с капитальным строительством производитель может воспользоваться арендой хозяйственных и других помещений.

Производитель разрабатывает стратегию маркетинга, проводит научные исследования, опытно-конструкторские работы по созданию новой продукции (технологии), обеспечивает подготовку производства.

Затраты на НИОКР зависят от стратегии маркетинга, которая может быть дифференцированной и недифференцированной.

Недифференцированный тип маркетинга характерен для начинающих предприятий, денежный  капитал которых недостаточен для проектирования нескольких номенклатурных наименований продукции одновременно. Сегментация отсутствует, и производитель выходит на рынок  с одним наименованием товара и высокой степенью риска. 

Дифференцированный тип маркетинга предусматривает параллельное проведение нескольких исследовательских проектов. Такой тип требует высоких затрат с возможными потерями по некоторым проектам, но предусматривает удовлетворение определенного набора различных потребностей потребителя. Данный вид маркетинга ориентирован на сегментированный рынок.

Далее происходит формирование производственных мощностей (активная часть основного капитала), обеспечение сырьем, материалами, различными видами энергии и топлива (оборотные фонды) с учетом информации по завершенным НИОКР (приобретенным лицензиям, патентам, ноу-хау и т.п.) и технической подготовке производства, т.е. с учетом информации, отраженной в конструкторской и технологической документации.

Осуществляется поставка орудий труда и рабочей силы.

Производитель на основе утвержденной технической документации по

 ОКР и технологической подготовке производства приступает к изготовлению продукции и реализации ее на рынке.

После реализации продукции на соответствующих рынках кругооборот денежного капитала завершается.

1.2.Содержание инвестиционной деятельности. 

1.2.1. Основные понятия. Одна из важнейших функциональных  областей деятельности предприятия – сохранение и развитие собственного производственного, экономического и научно-технического потенциала.

Эта деятельность называется инвестиционной.

В соответствии с законодательством (6(: «инвестиционная деятельность – вложение инвестиций и осуществление практических действий в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта».

«Инвестиции – денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, иные права, имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта».

Таким образом, формами инвестиций могут быть паи, акции, банковские вклады, технологии, машины, оборудование, приобретение земельных участков, лицензии на передачу прав промышленной собственности (патенты, полезные модели, промышленные образцы, товарные знаки, фирменные наименования) и др.

По виду инвестиционного объекта различают инвестиции: реальные (прямые); портфельные (финансовые); нематериальные (интеллектуальные) (7,8(.

Инвестиции прямые (реальные) – вложения капитала непосредственно в производство какой – либо продукции; покупка, замена, расширение производственного оборудования; создание филиалов; техническое перевооружение и реконструкция производства.

Инвестиции портфельные (финансовые) – вложения в акции, облигации, другие ценные бумаги.

Инвестиции интеллектуальные – вложения капитала в нематериальные ценности (образование, научно-исследовательские работы; ноу-хау и др.).

По целям различают учредительские инвестиции на создание предприятия (первоначальное оснащение предприятия производственными мощностями, организация структур); инвестиции, направленные на замену оборудования, внедрение новой продукции, рационализацию производства, его расширение и т.д.

Наиболее значительный и распространенный вид инвестиций – капиталовложения.

«Капитальные вложения – инвестиции в основной капитал (основные средства), в том числе затраты на новое строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение действующих предприятий, приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря, проектно-изыскательские работы и другие затраты» (6(.

Капитальные вложения являются составной частью капиталообразующих инвестиций, состоящих из капитальных вложений, оборотного капитала, а также иных средств, необходимых для осуществления инвестиционных проектов.

«Инвестиционный проект – обоснование экономической целесообразности, объема и сроков осуществления капитальных вложений, в том числе необходимая проектно-сметная документация, разработанная в соответствии с законодательством Российской Федерации и утвержденными в установленном порядке стандартами (нормами и правилами), а также описание практических действий по осуществлению инвестиций» (6(.

Инвестиции играют ведущую роль для достижения следующих целей предприятия:

· расширения и развития производства;

· снижения морального и физического износа основных фондов;

· повышения технического уровня производства;

· повышения качества и обеспечения конкурентоспособности продукции предприятия;

· осуществления природоохранных мероприятий; 

· приобретения ценных бумаг и вложения средств в активы других предприятий.

Одна из возможных классификаций инвестиций на уровне предприятия приведена на рис 1.2 (7(. Эта классификация характеризует инвестиционный портфель предприятия. Оптимизация этого портфеля по величинам риска и полученной выгоды является одной из важнейших проблем на предприятии.


Рис. 1.2 Классификация инвестиций на предприятии.

Одним из направлений капитальных вложений является капитальное строительство.

Капитальное строительство – процесс создания производственных и непроизводственных основных фондов путем строительства новых, расширения, реконструкции, технического перевооружения и модернизации действующих объектов. С его помощью ведется реновация морального и физически изношенных основных фондов. Капитальное строительство охватывает все стадии создания основных фондов, начиная от проектирования объектов, кончая вводом их в действие. 

К новому строительству относится строительство комплекса объектов основного, подсобного и обслуживающего назначения вновь создаваемых предприятий и организаций, а также филиалов или отдельных производств на новых площадках по первоначально утвержденному проекту.

Под расширением предприятия понимается строительство дополнительных производств, отдельных цехов на действующем предприятии.

К расширению действующего предприятия относится также строительство новых филиалов и производств, которые после их ввода в эксплуатацию будут входить в состав действующего предприятия или организации.

Под реконструкцией действующего предприятия понимается полное или частичное переустройство существующих производств, цехов и других объектов, как правило, без расширения имеющихся зданий и сооружений основного назначения, связанное с совершенствованием производства и повышением его технико-экономического уровня в целях увеличения производственных мощностей.

Техническое перевооружение действующих предприятий и организаций – комплекс мероприятий по повышению технического уровня отдельных производств, цехов, участков на основе внедрения передовой техники и технологии, механизации и автоматизации производства, компьютеризации, модернизации и замены устаревшего, физически и морально изношенного оборудования новым, более производительным и экономичным, а также мероприятия по совершенствованию деятельности общезаводского хозяйства и вспомогательных служб.

1.2.2. Участники. Субъектами (участниками) инвестиционной деятельности являются инвесторы, заказчики, исполнители работ, пользователи объектов инвестиционной деятельности, а также поставщики, юридические лица (банковские, страховые и посреднические организации, инвестиционные фонды) и другие участники инвестиционного процесса. Субъектами инвестиционной деятельности могут быть физические и юридические лица, в том числе иностранные, а также государства и международные организации.

Инвестор – субъект инвестиционной деятельности, принимающий решение о вложении собственных, заемных и привлеченных имущественных и интеллектуальных ценностей.

Заказчиками могут быть инвесторы, а также любые физические и юридические лица, уполномоченные инвестором осуществить реализацию инвестиционного проекта. В случае, если заказчик не является инвестором, он наделяется правами владения, пользования и распоряжения инвестициями на период и в пределах полномочий, установленных договором между  заказчиком  и инвестором.

Пользователями объектов инвестиционной деятельности могут быть инвесторы, а также другие физические и юридические лица, государственные и муниципальные органы, иностранные государства и международные организации, для которых создается объект инвестиционной деятельности. В случае, если пользователь объекта инвестиционной деятельности не является инвестором, отношения между ними и инвестором определяются договором (решением) об инвестировании. Субъекты инвестиционной деятельности вправе совмещать функции двух или нескольких участников.

Объектами инвестиционной деятельности в РФ являются:

· вновь создаваемые и модернизированные основные фонды и оборотные средства;

· ценные бумаги (акции, облигации и др.);

· целевые денежные вклады;

· научно-техническая продукция и другие объекты собственности;

· имущественные права и права на интеллектуальную собственность.

Субъекты инвестиционной деятельности действуют в инвестиционной сфере, где осуществляется  практическая реализация инвестиций.

В состав инвестиционной сферы включаются:

· сфера капитального строительства, где происходит вложение инвестиций в основные и оборотные производственные фонды. Эта сфера объединяет деятельность заказчиков, инвесторов, подрядчиков, проектировщиков, поставщиков оборудования и других субъектов;

· инновационная сфера, где реализуется научно-техническая продукция и интеллектуальный потенциал;

· сфера обращения финансового капитала (денежного, ссудного и финансовых обязательств в различных формах).

Инвестор самостоятельно определяет объемы, направления, размеры и эффективность инвестиций. Он по своему усмотрению привлекает на договорной, преимущественно конкурсной, основе (в том числе через торги подряда) юридических и физических лиц для реализации инвестиций.

Участники инвестиционной деятельности, выполняющие соответствующие виды работ, должны располагать лицензией или сертификатом на право осуществления такой деятельности.

1.3. Инвестиции  и эволюция предприятия

Под воздействием внешних и внутренних причин величина и значение ранее задействованных факторов производства предприятия изменяются.

Причин к тому много: моральный и физический износ основных средств, потеря оборотных средств из-за инфляции, достижение технологических пределов, изменение качественного и количественного состава персонала, колебания и снижение спроса, конкуренция, доступность ресурсов и др. Без полезных изменений происходит исчерпание производственно-экономического и научно-технического потенциала предприятия. С целью выживания, развития и роста неизбежно принятие инвестиционных решений, в том числе, с учетом циклических закономерностей развития предприятия.

В соответствии с одним из законов теории организации – законом онтогенеза (2( каждое предприятие (организация) проходит фазы жизненного цикла: становление, расцвет, упадок. В фазе упадка организация оказывается перед выбором: обновление или потеря самостоятельности, а то и полная ликвидация. В пределах вышеуказанного цикла наблюдаются циклы с меньшей периодичностью (10(.

После становления предприятия, обретения уровня зрелости осуществляются процессы модернизации путем внедрения объектов новой техники, рационализаторских предложений, усовершенствований и т.п.

В силу неравномерного развития появляются узкие места в технологических звеньях. Для устранения узких мест, несопряженностей по техническому уровню звеньев производственного процесса проводится техническое перевооружение отдельных объектов. Более масштабные работы того же назначения, затрагивающие, помимо основных, вспомогательные объекты, осуществляются в ходе реконструкции. В случае, когда возможности данных форм воспроизводства использованы полностью, может наступить очередь расширения и даже нового строительства на предприятии.

В научной литературе приводятся взгляды на сущность организаций и их базовые модели [2,11] .

Исторически формировались четыре основных модели фирмы: механистическая (эффективность оценивалась как отношение выпуска продукции к затратам ресурсов); фирма как коллектив, сформированный по принципу разделения труда (повышение эффективности за счёт совершенствования человеческих ресурсов и взаимоотношений); фирма как сложная иерархическая система, взаимодействующая с окружением (эффективность оценивается как системная целесообразность, учитывающая способность фирмы к достижению целей при изменении внешних условий и факторов); фирма как общественная организация, в деятельности которой заинтересованы различные группы как внутри, так и  вне границ фирмы (оценка эффективности базируется на выборе ценностей и определении политической ориентации фирмы). 

Признавая наличие в современной организации черт различных моделей фирм, дополнительно  предлагается рассматривать настоящее и будущее состояние предприятия как результат ранее принятых и предполагаемых инвестиционных решений (инвестиционных проектов).

Эти состояния можно характеризовать показателями денежного потока, формируемого предприятием благодаря инвестициям, начиная с учредительских.

Инвестиционный проект и инвестиционная деятельность в целом, как и любая финансовая операция, связанная с получением доходов и осуществлением расходов, порождает денежные потоки (потоки реальных денег) [14].

Денежный поток  инвестиционного проекта- это зависимость от времени денежных поступлений и платежей при реализации порождающего его проекта, определяемая для всего расчётного периода.

Расчётный период должен охватывать весь жизненный   цикл разработки  и реализации проекта вплоть до его прекращения. Время в расчётном периоде измеряется в годах или  долях года и разбивается на шаги.

Денежный поток ((t) обычно состоит из частичных потоков от отдельных видов деятельности:

· денежного потока от инвестиционной деятельности (1(t);

· денежного потока от операционной деятельности (2(t);

· денежного потока от финансовой деятельности (3(t);

На каждом шаге значение денежного потока (и его частичных потоков) характеризуется:

· притоком, равным размеру  денежных поступлений (или результатов в стоимостном выражении) на этом  шаге;

· оттоком, равным платежам на этом шаге;

· сальдо (активным балансом, эффектом), равным разности между притоком и оттоком.

Имеет место также накопленный денежный поток. Его характеристики: накопленный приток, накопленный отток и накопленное сальдо (накопленный эффект) определяется на каждом шаге расчётного периода как сумма соответствующих характеристик денежного потока за данный  и все предшествующие шаги.

Значение накопленного эффекта больше нуля на каком-либо шаге означает, что у предприятия на этом шаге имеются свободные денежные средства.

 Будущие денежные потоки от принятых инвестиционных решений, хотя рассчитываются и прогнозируются, имеют характер случайных процессов.

Выводы по главе 1

1. Успешность деятельности фирмы определяется конкурентоспособностью ее товаров (продукции и услуг), которая, в свою очередь, зависит от задействованных факторов производства: труда (человеческого капитала), производственных фондов и их технического уровня, применения достижений научно-технического прогресса, качества менеджмента.

2. В целях адаптации к изменениям внешней среды, обновления физически и морально устаревших основных средств, повышения технического уровня производства, обеспечения конкурентоспособности товаров и получения на этой основе прибыли на предприятии осуществляется инвестиционная деятельность.

3. Состояние предприятия в различные периоды его эволюции можно рассматривать как результат инвестиционных решений, которые отражаются в характеристиках порождаемых ими денежных потоков.

Контрольные вопросы к главе 1

1. Какова взаимосвязь и взаимозаменяемость производственных факторов в производственной функции предприятия?

2. Каковы цели, средства, методы, виды инвестиционной деятельности?

3. Объясните роль инвестиций в эволюции предприятия.

Литература: [1(14;25]

Глава 2. Инвестиционное планирование

2.1. Место инвестиционного планирования в системе планирования предприятия

2.1.1. Уровни планирования. Внутрифирменное планирование направлено на достижение желаемого состояния предприятия, определение соответствующих путей, способов и средств. Уровни планирования предприятия: хозяйственно-политическое (рамочное); стратегическое; тактическое; оперативно–производственное. 

Хозяйственно–политическое планирование подразумевает общие принципы хозяйственной политики, то есть назначение предприятия, связь с коммерческими компаниями по финансированию предприятия, принципы руководства персоналом, обязательства по качеству продукции и обслуживанию клиентов и т.д. Содержание и установки хозяйственно-         политического планирования отражаются в миссии предприятия (если она формулируется). Горизонт рамочного планирования долгосрочный – 5–10 и более лет.

Стратегическое планирование направлено на развитие потенциала предприятия, обеспечивающего длительное существование и развитие предприятия. Горизонт планирования (среднесрочный) от 3 –х до 5 лет.

 Тактическое (текущее) планирование ориентировано на успешное использование существующего потенциала предприятия, охватывает краткосрочный период – 1-2 года. Оно опирается прежде всего на систему производственных показателей. 

Оперативно–производственное планирование направлено на обеспечение выполнения конкретных заданий и нормальных условий функционирования предприятия в целом. Период планирования очень короткий: месяц, неделя, сутки, смена и т.п.

При рамочном и стратегическом планировании внешняя, ориентированная на окружающую среду, информация имеет значительно больший вес, чем при оперативно–производственном планировании, в котором преобладает внутренняя информация предприятия. Промежуточное положение занимает тактическое (текущее) планирование.

Все виды планирования взаимосвязаны. С установленной периодичностью уточняются цели и направления стратегических планов, регулярно принимаются решения по целям и задачам текущих планов, которые с учетом конкретной ситуации служат основой для разработки оперативно–производственных планов подразделений, служб, цехов и т.д.

Планирование охватывает предприятие в целом, его функциональные области (маркетинг, производство, персонал, научно-техническое развитие, финансы и др.) и отдельные подразделения.

Принятие инвестиционных решений ввиду их относительной редкости, достаточного длительного срока реализации, высоких стоимостных затрат, следует относить преимущественно к сфере стратегического планирования и требует очень ответственного отношения.

2.1.2. Инвестиционная политика. Для определения целей и показателей инвестиционной деятельности необходима разработка инвестиционной политики. Под инвестиционной политикой коммерческой организации понимается комплекс политических установок, принципов и основных мероприятий, обеспечивающих выгодное вложение собственных, заемных и других средств в инвестиции с целью обеспечения финансовой устойчивости работы предприятия в ближайшей и дальней перспективе.

При разработке инвестиционной политики на предприятии необходимо придерживаться следующих принципов (7(:

· нацеленность инвестиционной политики на достижение стратегических планов предприятия и его финансовую устойчивость;

· экономическое обоснование инвестиций;

· учет инфляции и фактора риска;

· формирование оптимальной структуры портфельных и реальных инвестиций;

· ранжирование проектов и инвестиций по их важности и последовательности реализации исходя из имеющихся ресурсов и с учетом привлечения внешних источников;

· выбор надежных и более дешевых источников и методов финансирования инвестиций.

Основные направления инвестиций на предприятии, которые определяют типы инвестиционных проектов, были приведены выше, на рис. 1.2.

В дальнейшем предпочтение будет отдано проблеме формирования инвестиционной политики по направлению «реальные инвестиции в развитие производства». Оно предусматривает возможности изменения основных средств путем дополнения, обновления, усовершенствования или модернизации существующего оборудования и других объектов основных средств. 

Инвестиционная политика, например, может предусматривать замену большинства основных средств каждые 100 лет. Некоторые компании вкладывают средства только в такое оборудование, которое окупится в течение определенного числа лет. Многие фирмы придерживаются политики ежегодного приобретения оборудования, равного по стоимости амортизации за год имеющегося оборудования.

Иногда компания может модернизировать имеющееся оборудование так, что оно будет работать как новые модели машин. Но обычно действия фирмы по модернизации машин не оправдываются, если стоимость модернизации составляет 25% стоимости их замены. Конечно, бывает, что фирма вынуждена модернизировать специальное оборудование или оборудование, которое уже больше нельзя найти в продаже.

Многие деловые организации вырабатывают больше предложений по капиталовложениям, чем способны финансировать. Поэтому им нужен систематический метод расчета экономических выгод от капиталовложений и классификация их по приоритетности, чтобы направлять ограниченные средства на наиболее продуктивные инвестиции.

Избежать ненужных капитальных затрат можно путем соответствующего составления прогнозов, планирования бюджета, проведения мероприятий по учету. Излишние капитальные затраты годами довлеют над компанией, которая несет крупные расходы на содержание основных средств, уплату налогов, страхование и другие расходы.

Ошибки в капитальных затратах значительно серьезнее, чем ошибки при создании товарных запасов.

Составление рациональной программы капитальных затрат требует:

· систематического рассмотрения вопроса о сроке замены имеющихся средств производства и вообще должны ли они быть заменены. Многие компании заменяют оборудование только после его полного износа. Изучение соответствующих стоимостных данных может показать необходимость в немедленной замене оборудования, даже если оборудование еще может работать несколько лет;

· наличия соответствующих средств. Рациональное финансовое планирование важно для обеспечения достаточного капитала, при этом финансирование капитальных затрат не должно угрожать долгосрочным финансовым планам компании. 

Обоснованная оценка предлагаемых капитальных вложений требует:

· регулярного ведения счетов, которые правильно отражают затраты на капитальные вложения;

· наличия систематической программы замены оборудования;

· детального бюджета капитальных затрат;

· сравнения различных вариантов капитальных вложений;

· оценки эффективности капитальных вложений.

Итак, инвестиционное планирование в рамках общего стратегического (перспективного) планирования предприятия представляется согласно рис. 1.3.

2.2. Программно-целевой подход в инвестиционном планировании
Полезным инструментом планирования инвестиционной деятельности является разработка целевых программ. Целевая программа – это запланированная последовательность мероприятий различного характера (производственных, строительных, научно-технических, проектных, организационных и др.), направленных на достижение определённых целей.  Она может включать несколько конкретных проектов, предусмотренных к осуществлению в разное время.


Рис. 1.3. Место инвестиционного планирования в стратегическом планировании.

 Целевая программа характеризуется рядом особенностей:

· разрабатывается для решения наиболее сложной, новой, актуальной и приоритетной проблемы;

· результаты реализации программ оказывают существенное положительной влияние на решение стратегических задач развития предприятия;

· обеспечивается всеми видами ресурсов в первоочередном порядке;

· задания и мероприятия целевой программы являются составной частью перспективных, годовых и оперативных планов.

В целевой программе определяются следующие характеристики и показатели:

· общая цель и подцели программы с характеристикой основных конечных результатов;

· ожидаемая эффективность программы;

· основные стадии, этапы, мероприятия;

· сроки выполнения основных элементов программы;

· участники выполнения программы;

· общий объем работ по программе в стоимостном выражении с распределением объемов работ по стадиям и шагам планируемого периода;

· общий объем и номенклатура важнейших видов ресурсов с распределением ресурсов по стадиям работ и годам планируемого периода с указанием источников покрытия и финансирования;

· формы и методы управления реализаций программы.

Разработка программы осуществляется в нескольких вариантах, отличающихся путями, средствами, сроками и эффективностью достижения поставленных целей. В качестве основных элементов программы могут быть отдельные проекты. 

Основные принципы программно-целевого планирования [17]:

· целенаправленность – целевая ориентация программ на обеспечение конечных результатов;

· системность – разработка совокупности мер, необходимых для реализации программы;

· комплексность – разработка отдельных элементов программы, обеспечивающих достижение более частных целей (подцелей), должна осуществляться в соответствии с основной (генеральной) целью программы;

· обеспеченность – все мероприятия, предусмотренные в программе, должны быть обеспечены различными видами необходимых для её реализации ресурсов: финансовых, информационных, материальных, трудовых;

· приоритетность – предпочтение приоритетным задачам, исходя из общей концепции развития;

· своевременность – достижение требуемого конечного результата в установленные сроки.

Задания, мероприятия и требуемые ресурсы целевых программ отражаются в перспективных, годовых и оперативных планах (бюджетах) предприятия.

2.3. План капитальных вложений
В общем виде план инвестиций на предприятии должен состоять из двух разделов: плана портфельных инвестиций и плана реальных инвестиций.

План портфельных инвестиций – план покупки и продаж ценных бумаг на фондовом рынке, а также вложения средств в активы других предприятий.

План реальных инвестиций – план инвестиций на производственное и непроизводственное развитие предприятия. Будем называть его планом капитальных вложений.

Некоторые правила, которыми следует руководствоваться при планировании инвестиций:

1. План инвестиций на предприятии должен вытекать из долгосрочной стратегии его развития.

2. Инвестировать средства в производство и в ценные бумаги имеет смысл только в том случае, если предприятие получит большую выгоду, чем от хранения денег в банке.

3. Инвестировать средства имеет смысл только в наиболее рентабельные, с учетом фактора времени, проекты.

4. Инвестировать средства имеет смысл только в том случае, если рентабельность инвестиций превышает темпы инфляции.

5. Принимать окончательные решения по инвестированию только в том случае, если обеспечивается наибольшая экономическая выгода с наименьшей степенью риска.

С точки зрения порядка планирования капитальные вложения делятся на централизованные и нецентрализованные.

К централизованным относятся капиталовложения, по которым основные показатели определяются Минэкономики РФ и Госстроем РФ, а источники формирования которых определяются в законах о федеральном бюджете и бюджетах субъектов Федерации.

Показатели по нецентрализованным капитальным вложениям не утверждаются в составе федерального бюджета, но при его составлении учитываются как расчетные показатели. Эти показатели позволяют учесть общий объем капитальных вложений в стране.

Основная часть капитальных вложений в стране в настоящее время относится к нецентрализованным капитальным вложениям, осуществляемым предприятиями и организациями всех форм собственности.

Главной задачей планирования капитальных вложений является увеличение прибыли на основе наращивания производственных мощностей и основных фондов с учетом достижений научно-технического прогресса, необходимых для обеспечения роста производства продукции, его развития, повышения качества и совершенствования технологии и организации производства. Также при этом решаются и задачи охраны окружающей среды, рационального использования природных ресурсов.

Мероприятия по капитальным вложениям должны быть увязаны с финансовыми и материальными ресурсами, со сроками изготовления и поставками оборудования, а также со сроками строительства и ввода в действие сопряженных мощностей и объектов.

План капитальных вложений разрабатывается на основе:

· прогнозирования динамики спроса на продукцию и услуги предприятия;

· мероприятий по техническому развитию и организации производства, повышению эффективности действующего производства и данных о затратах на осуществление этих мероприятий;

· расчетов развития и использования производственных мощностей предприятия (баланс производственных мощностей);

· мероприятий по охране природы и рациональному использованию природных ресурсов;

· разработанной проектно-сметной документации на строительство объектов и проведение капитальных работ;

· технико-экономических обоснований (бизнес-планов) на техническое перевооружение, реконструкцию, расширение предприятий и объектов (в том числе по отдельным проектам) и на новое строительство.

Основными показателями плана капитальных вложений являются:

· прирост производственных мощностей за счет технического перевооружения, реконструкции;

· ввод в действие производственных мощностей за счет расширения предприятия и строительства новых объектов;

· ввод в действие объектов непроизводственного назначения 

(жилых домов, охраны природы и др.);

· ввод в действие основных производственных и непроизводственных фондов;

· объем капитальных вложений и строительно-монтажных работ;

· объем незавершенного строительства.

План ввода в действие мощностей составляется в натуральных показателях (в квадратных метрах, выпуск продукции в штуках, тоннах, кубометрах и т.п.). Размер ввода в действие основных фондов планируется в денежном выражении. При определении заданий по вводу в действие основных фондов учитывается незавершенное строительство на начало и конец планируемого года.

Объем капитальных вложений определяется исходя из запланированного ввода в действие мощностей предприятий и нормативных показателей задела, с разбивкой плана по видам затрат: на строительно-монтажные работы, приобретение оборудования, прочие капитальные затраты.

На стадии разработки долгосрочного плана капитальных вложений их объемы определяются на основе нормативов удельных капитальных вложений на единицу вводимой мощности (объекта).

Рассчитанный  по нормативам удельных капитальных вложений объем капитальных вложений в последующем уточняется на основе прямых расчетов по проектно-сметной документации.

Выводы по главе 2

1. Инвестиционное планирование является составной частью стратегического планирования предприятия и определяется миссией, стратегическими целями, научно-технической и инвестиционной политикой предприятия, предусматривает разработку инвестиционных программ и проектов, перспективных, текущих и оперативных планов, бюджетов капитальных вложений.

2. Методической основой инвестиционного планирования является программно-целевой подход, к основным принципам которого относятся: целенаправленность, системность, комплексность, обеспеченность, приоритетность, своевременность.

3.  План инвестиций предусматривает в общем виде наличие плана портфельных инвестиций, плана реальных инвестиций или плана капитальных вложений. План капитальных вложений служит управленческим инструментом простого и расширенного воспроизводства основных фондов.

Контрольные вопросы к главе 2

1. На каком основании инвестиционное планирование следует относить к составной части стратегического планирования?

2. Почему реальные инвестиции целесообразно планировать, используя программно-целевой подход?

3. Какая существует взаимосвязь между основными показателями плана капитальных вложений?

Литература: [6,7,11,15(18] 
Глава 3. Источники финансирования инвестиций
3.1.Классификация источников финансирования инвестиций. Выше обсуждались факторы производства. Обобщенной их формой являются финансовые ресурсы. 

В целом различают два основных вида финансовых ресурсов, необходимых для деятельности предприятия: долгосрочные финансовые средства в виде основных фондов (капитала) и краткосрочные (текущие) финансовые средства для каждого производственного цикла, т.е. до момента получения дохода от продаж (3(.

При определении потребности в финансовых ресурсах необходимо ответить на следующие вопросы:

· для какой цели требуются денежные средства и на какой период (краткосрочный или долгосрочный);

· когда и сколько необходимо денежных средств;

· можно ли изыскать необходимые средства в рамках предприятия или придется обращаться к другим источникам;

· каковы будут затраты при оплате долгов.

Ответы на эти вопросы дает, в частности, финансовый бюджет, который включает инвестиционный, кассовый бюджет и прогнозный балансовый отчет.

Инвестиционный бюджет отражает потребности и возможности фирмы в финансировании инвестиционной деятельности. Сопоставление поступлений и выплат по инвестиционной деятельности показывает увеличение или уменьшение денежных средств на инвестирование. Уменьшение денежных средств означает дополнительную потребность в финансировании инвестиционной деятельности, которая может быть покрыта за счет основной деятельности (инвестирование прибыли) или финансовой деятельности (кредиты, займы и т.д.).

Кассовый бюджет помогает финансовым менеджерам рационализировать ожидаемые притоки и оттоки денежных средств на предстоящий период времени, поддерживать величину располагаемых денежных средств в соответствии с потребностями и избегать как избытка временно свободных денежных средств, так и возможного их дефицита.

Прогнозный балансовый отчёт подготавливается путём корректировки балансового отчёта за ближайший предшествующий год с учётом всех тех видов деятельности, которые предполагается осуществить в течение очередного бюджетного периода. Прогнозный балансовый отчёт целесообразно составить по следующим причинам:

· он может вскрыть отдельные финансовые проблемы;

· служит в качестве средства бюджетного контроля на будущий год;

· позволяет проводить расчёты  различных коэффициентов  и показателей финансовой деятельности;

· даёт возможность определить перспективные источники финансирования и важнейшие обязательства планового периода.

Расчёт потребности в основном капитале проводится как при создании предприятия и его расширении в будущем, так и в случае дополнительных капиталовложений. 

Прежде чем принять решение об увеличении основных фондов, на фирме проводится тщательный анализ уровня использования действующих фондов.

Все вопросы, связанные с определением потребности  в основном капитале, находят отражение в инвестиционном плане  фирмы. 

Расчёт эффективности инвестиционных проектов изложен в разделе 3. 

Если  вопрос об эффективности решён, то проблемы определения потребности в основных фондах решаются довольно просто, следует только сложить ожидаемую стоимость приобретаемых элементов основных фондов.

Источники финансирования инвестиций классифицируются на собственные и привлекаемые (внешние), на централизованные (бюджетные) и децентрализованные (внебюджетные).

Различают методы финансирования:

· бюджетный;

· кредитный;

· самофинансирование;

· комбинированный,

а также способы финансирования:

· акционерные инвестиции;

· финансирование из государственных источников;

· лизинговое финансирование;

· долговое финансирование.

Основные источники инвестиций:

· собственные финансовые ресурсы и внутрихозяйственные резервы инвестора (прибыль, амортизационные отчисления, денежные накопления и сбережения граждан и юридических лиц, средства, выплачиваемые органами страхования в виде возмещения потерь от аварий, стихийных бедствий и др.);

· заёмные финансовые средства инвесторов (банковские и бюджетные кредиты, облигационные займы и другие средства);

· привлечённые финансовые средства инвестора (средства, получаемые от продажи акций, паевых и иных взносов членов трудовых коллективов, граждан, юридических лиц);

· финансовые средства, централизуемые объединениями (союзами) предприятий в установленном порядке;

· средства внебюджетных фондов;

· средства федерального бюджета, предоставляемые на безвозвратной и возвратной основе, средства бюджетов субъектов Российской Федерации;

· средства иностранных инвесторов.

Финансирование капитальных вложений по стройкам и объектам может осуществляться как за счёт одного, так и за счёт нескольких источников.

В каждом предприятии целесообразно анализировать структуру источников финансирования и определять её тенденцию.

3.2. Собственные источники финансирования инвестиций.

Собственные источники финансирования являются самыми надёжными. В идеале каждому предприятию нужно стремиться к самофинансированию, которое свидетельствует о его хорошем финансовом состоянии и даёт ему определённые преимущества перед конкурентами.

        3.2.1.Прибыль как источник финансирования инвестиций. Прибыль является основным финансовым результатом деятельности предприятия. Предприятие в условиях рынка стремится получать максимальную прибыль.

Балансовая прибыль предприятия Пб :

Пб= Пр+Пи+(Дв.о - Рв.о),

где Пр- прибыль, полученная от реализации продукции (работ, услуг);

     Пи – прибыль от продажи имущества предприятия;

     Дв.о – доходы, полученные от внереализационных операций;

     Рв.о- расходы, связанные с внереализационными операциями.

Валовая прибыль является налогооблагаемой базой для исчисления налога на прибыль. Прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия (чистая прибыль):

Пч=Пб- Нп,

где  Нп- налоги и другие обязательные платежи, уплачиваемые из прибыли.

Вопрос о распределении чистой прибыли решает Совет директоров. Часть этой прибыли может направляться на производственное и социальное развитие общества. Определяется доля прибыли на выплату процентов по облигациям. Производятся отчисления в резервный фонд. Рассчитываются возможные выплаты служащим АО в виде денежных вознаграждений или акций в соответствии с определённым процентом, предусмотренным уставом. Оставшаяся чистая прибыль  направляется на выплату дивидендов  акционерам.

Совет директоров, исходя из финансового состояния общества, конкурентоспособности  его продукции и перспектив развития,  принимает решение о конкретном соотношении размеров чистой прибыли, распределяемой по указанным направлениям.

Если на предприятии работники в социальном плане, в том числе и по уровню  заработной платы, в большей мере  обеспечены по сравнению с другими предприятиями, то в этом случае прибыль необходимо направлять в первую очередь на производственное развитие.

Прибыль надо направлять на развитие предприятия и в том случае,  если уровень технического развития предприятия низкий, что является тормозом для выпуска конкурентоспособной продукции и возможной причиной банкротства предприятия.

Прибыль, направленная на расширение, реконструкцию и техническое перевооружение предприятия, не облагается налогом на прибыль. Однако эта льгота не может уменьшить фактическую сумму налога на прибыль (рассчитанную до вычета льгот) более чем на 50%.

3.2.2. Амортизационные отчисления. Амортизация- процесс переноса  стоимости основных фондов  на выпускаемую продукцию в течение их нормативного срока службы.

К основным средствам относятся здания, сооружения, рабочие и силовые машины и оборудование, измерительные и регулирующие приборы и устройства, вычислительная техника, транспортные средства, производственный и хозяйственный инвентарь и другие со сроком службы более одного года и стоимостью более 100 МРОТ.

Основные средства     в процессе производства постепенно морально и физически изнашиваются. Износ основных фондов возмещается путём постепенного включения их стоимости в затраты на выработку продукции на протяжении срока функционирования основных фондов.

 Амортизация осуществляется для накопления денежных средств с целью последующего восстановления и воспроизводства основных фондов.

Амортизационные отчисления – денежное выражение размера амортизации, соответствующего степени износа основных фондов. Они включаются в себестоимость продукции и реализуются при ее продаже.

Амортизационный фонд – целевые накопления, складывающиеся из периодически производимых амортизационных отчислений и предназначенные для восстановления и воспроизводства основных фондов.

Амортизационные отчисления являются важнейшими источниками финансирования инвестиций. Они призваны обеспечить не только простое, но и в определенной мере расширенное воспроизводство.

В развитых странах мира амортизационные отчисления до 70-80% покрывают потребности предприятий в инвестициях.

Преимущество амортизационных отчислений как источника инвестиций – при любом финансовом положении предприятия этот источник имеет место и всегда остается в распоряжении предприятия. 

Необходимость обновления основных фондов, вызванная конкуренцией, заставляет производить ускоренное списание оборудования с целью образования амортизационных отчислений для последующего вложения их в инвестиции.

В настоящее время во многих странах мира используется политика ускоренной амортизации, впервые примененная в середине 40-х годов в Великобритании. Суть ее состоит в возможности списания стоимости основных фондов в более короткие сроки и по более высоким ставкам.

Величина амортизационных отчислений на предприятии зависит от факторов:

· среднегодовой стоимости ОПФ, находящихся в распоряжении предприятия;

· переоценки основных средств;

· способов начисления амортизационных отчислений;

· ускорения НТП.

Предприятие имеет право не чаще одного раза в год (на начало отчетного года) переоценивать объекты основных средств по восстановительной стоимости путем индексации или прямого перерасчета по документально подтвержденным рыночным ценам с отнесением возникающих разниц на добавочный капитал организации.

При переоценке основных производственных фондов необходимо учитывать не только их физический, но и моральный износ.

Величина амортизационных отчислений как источника финансирования инвестиций зависит от способа их начисления.

Согласно Положению по бухгалтерскому учету «Учет основных средств» ПБУ 6/97 амортизация объектов основных средств может производиться одним из следующих способов начисления амортизационных отчислений: линейным; способом уменьшаемого остатка; списания стоимости по сумме чисел лет срока полезного использования актива; списания стоимости пропорционально объему продукции (работ). Применение одного из способов по группе однородных объектов основных средств производится в течение всего срока его полезного использования.

Годовая сумма начисления амортизационных отчислений определяется:

при линейном способе – исходя из первоначальной стоимости объекта основных средств и нормы амортизации, исчисленной на основе срока полезного использования этого объекта;

при способе уменьшаемого остатка – исходя из остаточной стоимости объекта основных средств на начало отчетного года и нормы амортизации, исчисленной на основе срока полезного использования этого объекта;

при способе списания стоимости по сумме чисел лет срока полезного использования – исходя из первоначальной стоимости объекта основных средств и годового соотношения, где в числителе число лет, остающихся до конца срока службы объекта, а в знаменателе – сумма чисел лет сроков службы объекта.

В течение отчетного года амортизационные отчисления по объектам основных средств начисляются ежемесячно независимо от применяемого способа начисления в размере 1/12 годовой суммы.

При способе списания стоимости пропорционально объему продукции (работ) амортизационные отчисления начисляются исходя из натурального показателя объема продукции (работ) в отчетном периоде и соотношения первоначальной стоимости объекта основных средств и предполагаемого объема продукции (работ) за весь срок полезного использования объекта основных средств.

Срок полезного использования объекта основных средств определяется организацией при принятии объекта основных средств к бухгалтерскому учету. Под сроком полезного использования понимается период, в течение которого объект основных средств приносит доход организации или служит для выполнения ее целей.

Определение срока полезного использования объекта основных средств при его отсутствии в технических условиях или не установлении в централизованном порядке производится исходя из:

· ожидаемого срока использования этого объекта в соответствии с ожидаемой производительностью или мощностью предприятия;

· ожидаемого физического износа, зависящего от режима эксплуатации (количества смен), естественных условий и влияния агрессивной среды, системы планово –предупредительных видов ремонтов;

· нормативно-правовых и других ограничений использования этого объекта (например, срок аренды).

Выбор одного или нескольких способов начисления амортизационных отчислений является важным элементом в учетной и амортизационной политике предприятия.

Таким образом:

· на предприятии любой способ начисления амортизации, который определен учетной политикой, имеет право на применение;

· способы, позволяющие в первые годы эксплуатации активной части основных средств осуществлять ускоренную амортизацию, целесообразно использовать на предприятиях с устойчивым финансовым положением;

· на тех предприятиях, где имеется строгая зависимость физического износа основных средств от степени их эксплуатации, целесообразно использовать способ списания стоимости пропорционально объему выпущенной продукции;

· если финансовое положение предприятия крайне тяжелое, а продукция является неконкурентоспособной, особенно по продажной цене, целесообразно использовать тот способ, который позволяет минимизировать амортизационные отчисления.

Величина амортизационных отчислений зависит от темпов НТП. Внедрение всего нового и передового на предприятии связано с приобретением современного оборудования и технологии, которые и стоят гораздо выше, чем обычные.

Ускорение НТП на предприятии вряд ли возможно без осуществления ускоренной амортизации с целью недопущения чрезмерного физического износа. Все это приводит к увеличению амортизационных отчислений.

Чтобы рассчитать величину амортизации, подлежащую отнесению на затраты в отчетном периоде, для объекта основных средств необходимо количественно определить: первоначальную стоимость актива, амортизационную стоимость, срок полезного использования, способ начисления амортизации.

Амортизационные отчисления должны использоваться на финансирование реальных инвестиций, в том числе на следующие цели:

· на приобретение нового оборудования вместо выбывшего:

· на механизацию и автоматизацию производственных процессов;

· на проведение НИР и ОКР;

· на модернизацию и обновление выпускаемой продукции с целью обеспечения ее конкурентоспособности;

· на реконструкцию, техническое перевооружение и расширение производства;

· на новое строительство.

Схематично структура собственных источников финансирования представлена на рис. 1.4.

3.3. Привлеченные (внешние) источники финансирования инвестиций
3.3.1.Бюджетное финансирование инвестиций. Получателями государственных инвестиций могут быть предприятия, находящиеся в государственной собственности, а также юридические лица, участвующие в

реализации государственных программ. Финансирование


Рис. 1.4. Собственные источники финансирования предприятия.

 государственных инвестиций осуществляется в соответствии с уровнем принятия решений. На федеральном уровне финансируются федеральные программы и объекты, находящиеся в федеральной собственности, на региональном – региональные программы и объекты, находящиеся в собственности отдельных конкретных территорий.

Для государства в качестве критерия и показателей эффективности выступают макроэкономические показатели: прирост валового и чистого национального продукта, национального дохода; для предприятия: размер увеличения прибыли; для населения: размер снижения стоимости квартир, различных услуг социального характера.

Целевой характер использования бюджетных ресурсов заключается в том, что финансирование конкретных строек и объектов осуществляется после утверждения бюджета на соответствующий год. Коммерческие банки, осуществляющие финансирование объектов, сооружаемых для федеральных нужд, не могут зачислять бюджетные средства на депозитные счета, использовать для предоставления межбанковских кредитов, покупки свободно конвертируемой валюты, отвлекать их по другим направлениям.

Бюджетные ресурсы, как правило, предоставляются стройкам и подрядным организациям в меру выполнения плана.

Распорядителем этих средств является заказчик. Строительно-монтажные работы оплачиваются после согласования с заказчиком всех видов выполненных работ по ф. №2 «Акт приемки выполненных работ»; затраты на приобретение оборудования и материалов – по счету–фактуре, предъявляемому заказчику подрядчиком; услуги – после их выполнения по предъявлении заказчику счетов–фактур.

Финансирование строек и объектов, сооружаемых для федеральных нужд, может быть возвратным и безвозвратным.

Безвозвратное финансирование, как правило, осуществляется с целью развития принципиально новых направлений производственной деятельности, например, таких, которые способны дать импульс развитию сопряженных отраслей.

Возвратное финансирование чаще всего сориентировано на коммерческий эффект от осуществляемого инвестиционного проекта. Возвратное бюджетное финансирование, как правило, дополняется системой льгот, например, налоговых, кредитных, носящих временный характер.

Примерная схема бюджетного финансирования на безвозвратной основе приведена на рис. 1.5.

Безвозвратное финансирование за счет средств федерального бюджета осуществляется при включении данного объекта строительства в утверждаемый перечень строек и объектов для федеральных государственных нужд.

Для открытия финансирования федеральные органы исполнительной власти- государственные заказчики- представляют в Министерство финансов РФ информацию о перечне строек и объектов, подлежащих финансированию, с указанием объёмов финансирования и государственные контракты (договоры подряда) по строительству этих объектов. Открытие финансирования  осуществляется в течение месяца после утверждения  перечня объектов, подлежащих возведению, путём перечисления выделенных средств государственным заказчикам либо по их поручению другим органам, входящим в данную систему. 

Для получения выделенных финансовых ресурсов на безвозвратной основе заказчики (застройщики) представляют банкам, осуществляющим финансирование, следующие документы:

· титульные списки вновь начинаемых строек с разбивкой по годам;

· государственные контракты (договоры подряда) на весь период строительства с указанием формы расчётов за выполненные работы;

· сводные сметные расчёты стоимости строительства;

· заключения государственной вневедомственной экспертизы и государственной экологической экспертизы по проектной документации;

· уточнённые объёмы капитальных вложений и строительно-монтажных работ по переходящим стройкам.

Объекты финансируются в соответствии с фактически произведёнными затратами. С этой целью федеральные органы  исполнительной власти- государственные заказчики ежемесячно представляют информацию в Министерство финансов РФ о фактическом использовании выделенных средств.

Средства федерального бюджета, выделяемые на  возвратной   основе  для финансирования государственных централизованных капитальных вложений, предоставляются Министерству финансов РФ в пределах кредитов, выделяемых Центральным банком.

Схема бюджетного финансирования на возвратной основе  приведена на рис. 1.6.  




   


Рис. 1.6. Бюджетное финансирование на возвратной основе (примерная схема).

Полученные средства Минфин РФ распределяет между заказчиками (застройщиками) через коммерческие банки. С этой целью оформляется договор займа между застройщиком, Минфином РФ и уполномоченным российским банком.

Средства федерального бюджета, предоставленные заемщиком на возвратной основе, выделяются под обеспечение. В качестве такового выступает залог имущества заемщика (здания, сооружения, оборудование, незавершенное производство, ценные высоколиквидные бумаги и другие ценности). Уполномоченные коммерческие банки за счет средств федерального бюджета на возвратной основе выделяют полученные ресурсы заемщикам (застройщикам) на основе договоров. Условия трехсторонних договоров между Минфином РФ, банками и заемщиками (застройщиками) сохраняются на весь период действия договора.

При заключении договора заемщики (застройщики) представляют в обслуживающие их банки следующие документы:

· выписки из перечня строек и объектов для федеральных государственных нужд;

· государственные контракты (договоры подряда);

· обоснования сроков выхода введенных в действие производств на проектную мощность;

· расчеты сроков возврата выданных средств и процентов по ним;

· заключения государственной вневедомственной и государственной экологической экспертизы по проектной документации;

· документы, подтверждающие платежеспособность заемщика и возвратность средств.

Перед открытием финансирования банки проверяют соответствие представленных заемщиками (застройщиками) документов по утвержденному перечню строек и объектов для федеральных государственных нужд и при их соответствии открывают финансирование строительства. Намечаемые к строительству объекты финансируются только при наличии положительных заключений государственной вневедомственной и экологической экспертизы по проектной документации.

Банк проводит анализ кредитоспособности заемщика, т.е. его способности возвратить ссуду. С этой целью банки могут осуществлять анализ финансовой отчетности заемщика; рассматривать бизнес-план, если кредит предоставляется вновь создаваемому предприятию, которое не имеет финансовой отчетности; документы, подтверждающие право собственности заемщика на имущество, которое передается в залог; технико-экономические расчеты, характеризующие доходность, рентабельность, срок окупаемости кредитуемого мероприятия.

При открытии финансирования банк ведет расчеты между заказчиками (заемщиками), подрядными организациями и другими участниками инвестиционного процесса.

Основным документом в расчетах между заказчиком и подрядной организацией является государственный контракт (договор подряда), который заключается на весь период строительства. Подрядная организация, в свою очередь, заключает аналогичные договоры с предприятиями – поставщиками на поставку материальных и энергетических ресурсов, оказание услуг, поставку сборных конструкций, изделий и др.

В случае нарушения условий договора участники инвестиционного процесса несут ответственность в рамках обязательств, вытекающих из заключенного договора.

Средства федерального бюджета, выделяемые на возвратной основе, возвращаются заемщиком (застройщиком) в сроки, определяемые в трехстороннем договоре. Минфин РФ возвращает кредит ЦБ РФ. Проценты за пользование ссудами федерального бюджета, полученными на возвратной основе, начисляются с даты их предоставления, а уплата процентов производится, начиная с момента возврата этих ссуд. При этом процентная ставка за пользование кредитами не может превышать размера ставки, установленного договором между ЦБ РФ и Минфином РФ.

3.3.2. Кредитование капитальных вложений. Одним из важнейших ресурсов, мобилизуемых  на финансовым рынке, является банковский кредит. Важное значение для заемщика имеет уровень учетного процента (кредитная ставка), который определяется спросом и предложением на ссудный капитал, величиной процента по депозитам, уровнем инфляции в стране, ожиданиями инвесторов относительно перспектив развития экономики. Проценты, взимаемые банками, дифференцируются в зависимости от сроков и размеров предоставленных кредитов, их обеспеченности, формы кредитования, степени кредитного риска и т.д.

Кредиты по срокам кредитования классифицируются на краткосрочные (до одного года), среднесрочные (от 1 до 5 лет), долгосрочные (свыше 5 лет). Долгосрочный кредит в основные фонды предприятия обычно называют инвестиционным.

Долгосрочный кредит пока не получил должного распространения из-за банковского риска, неразвитости надлежащего страхования, а также из-за финансовой несостоятельности многих предприятий.

Рассмотрим сущность и механизм предоставления кредита коммерческими банками.

Объектами банковского кредитования капиталовложений  предприятий являются затраты на:

· строительство, расширение и реконструкцию объектов  производственного и непроизводственного назначения;

·  приобретение движимого и недвижимого имущества (построек, оборудования и т.д.);

· образование новых предприятий с участием иностранных инвесторов;

· создание научно-технической продукции, интеллектуальных ценностей и других объектов собственности и др.

Порядок предоставления, оформления и погашения долгосрочных кредитов регулируется правилами банков  и кредитными договорами с  заёмщиками.

В кредитном договоре предусматриваются следующие условия:

· сумма выдаваемого кредита;

· сроки и порядок его использования;

· процентные ставки и другие платежи по кредиту;

· обязанности и экономическая ответственность сторон;

· формы обеспечения обязательств (залог имущества, поручительство и др.);

· перечень документов, предоставляемых банку для оформления кредита.

При установлении сроков и периодичности погашения долгосрочного кредита банк принимает во внимание:

· окупаемость затрат за счёт чистой прибыли заёмщика;

· уровень кредитного риска;

· возможности ускорения оборачиваемости кредитных ресурсов.

Для получения долгосрочной ссуды заёмщик предоставляет банку документы, характеризующие его платёжеспособность:

· бухгалтерский баланс на последнюю отчётную дату;

· отчёт о прибылях и убытках;

· технико-экономические обоснования и расчёты к ним, подтверждающие эффективность и окупаемость затрат по кредитуемым мероприятиям и проектам (чаще всего заёмщик предоставляет бизнес-план).

Суммы полученных кредитов в рублях зачисляются на расчётный счёт или специальные счета в банках, а также на валютный счёт (при получении кредита в иностранной валюте). За счёт долгосрочного кредита оплачиваются проектные и строительно-монтажные работы, поставки оборудования и других необходимых ресурсов для строительства. 

Возврат заёмных средств по вновь начинаемым стройкам и объектам  начинается после ввода их в эксплуатацию  в сроки, установленные  в договоре.

По объектам, строящимся  на действующих предприятиях, возврат кредитов начинается до ввода в действие этих объектов. Проценты за пользование кредитными ресурсами начисляются  с даты их предоставления в соответствии с заключённым договором между предприятием и банком. Погашение процентов за пользование заёмными средствами осуществляется:

· по вновь начинаемым  стройкам и объектам – после сдачи их в эксплуатацию в сроки, определённые в кредитном договоре;

· по объектам, сооружаемым на действующих предприятиях, -  ежемесячно с даты получения этих средств.

Схема кредитования капитальных вложений приведена на рис. 1.7.
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3.3.3 Ипотечный кредит. Существуют понятия: залог и ипотека.  Залог -

способ обеспечения обязательства. Возникает из договора или закона. Кредитор имеет право при невыполнении должником обязательства, обеспеченного залогом, получить компенсацию из стоимости заложенного имущества путём его продажи.

Ипотека- разновидность залога именно недвижимого имущества (главным образом земли и строений) с целью получения ссуды. Ипотека  предоставляет право преимущественного удовлетворения   требований кредитора к должнику-залогодателю в пределах суммы  зарегистрированного залога.

При ипотеке существует возможность получения под залог одного и того же имущества добавочные ипотечные ссуды под вторую, третью и т.д. закладные.

Предусматривается  обязательная регистрация залога  в земельных книгах, которые ведутся  в государственных или коммунальных учреждениях.

В случаях неплатёжеспособности должника  удовлетворение требований кредитора  производится  из выручки от реализованного имущества в порядке очерёдности регистрации залога.

Ипотечное кредитование имеет следующие особенности:

· ипотечный кредит – ссуда под строго определённый залог;

· большинство ипотечных ссуд имеет строго целевое назначение; они используются  для финансирования приобретения, постройки и перепланировки жилья, производственных помещений,  освоения земельных участков.

Ипотечные кредиты предоставляются на длительный срок, обычно на 10-30 лет. Оформляемая при получении ипотечной ссуды закладная является специальным кредитным соглашением, отличающимся от других его разновидностей. Закладные обращаются на вторичном рынке.

Ипотечное кредитование считается относительно низкорискованной банковской операцией. Большая часть рисков при ипотечном кредитовании перекладывается на плечи заёмщика и инвестора.

3.3.4. Инвестиционный налоговый кредит. В соответствии с законодательством [20] инвестиционный налоговый кредит представляет собой отсрочку уплаты налога.  Кредит предоставляется на условиях  возвратности и платности. Срок его предоставления – от одного года до пяти  лет. Проценты за пользование инвестиционным налоговым кредитом устанавливаются по ставке не менее 50% и не более 75% ставки рефинансирования ЦБ РФ.

Инвестиционный налоговый кредит может быть предоставлен по налогу на прибыль (доход) организации, а также по региональным и местным налогам. 

В соответствии со ст.67 Налогового  Кодекса РФ инвестиционный налоговый кредит предоставляется организации-налогоплательщику на:

· проведение НИОКР или технического перевооружения собственного производства, в том числе направленного на создание рабочих мест для инвалидов или защиту окружающей среды от загрязнения промышленными отходами. В этом случае инвестиционный налоговый кредит предоставляется в размере 30% стоимости приобретенного  организацией оборудования, используемого для указанных целей;

· осуществление организацией внедренческой или инновационной деятельности, в том числе создание новых или совершенствование применяемых технологий, создание новых видов сырья или материалов;

· выполнение организацией особо важного заказа по социально-экономическому развитию региона или предоставление ею особо важных услуг населению.

Размер кредита, предоставляемого организации по вышеуказанным направлениям, определяется по соглашению между организацией – налогоплательщиком и уполномоченным органом.

Инвестиционный налоговый кредит выделяется на основе заявления организации и документации, подтверждающей необходимость предоставления кредита.

При принятии положительного решения между уполномоченным органом и организацией – налогоплательщиком заключается договор об инвестиционном налоговом кредите.

Как правило, в договоре предусматриваются: срок действия договора, сумма кредита, процентная ставка за пользование кредитными ресурсами, порядок погашения кредита и начисленных процентов, условия обеспечения кредита (договор залога или поручительство), ответственность сторон.

Организация – налогоплательщик может заключать несколько договоров об инвестиционном налоговом кредите по различным основаниям.

Организация, получившая инвестиционный налоговый кредит, уменьшает налоговые платежи в течение срока действия договора об инвестиционном налоговом кредите по каждому платежу за каждый отчетный период до достижения размера кредита, определенного в договоре. При этом в каждом отчетном периоде суммы уменьшения платежей должны быть не выше 50% платежей по налогу, исчисленных без учета действия договоров об инвестиционном налоговом кредите.

3.4. Особенности финансирования развития материально-технической базы гражданской авиации.

В гражданской авиации существует острая потребность в изыскании финансовых средств, чтобы производить инвестиции для замены стареющих воздушных судов, выполнения эксплуатационных требований по снижению шума, внедрения бортовых систем предупреждения столкновений, перехода на микроволновую систему посадки и спутниковые навигационные системы, развития аэропортов и маршрутного оборудования, повышения авиационной безопасности и др.

3.4.1. Парк воздушных судов. Доходы авиакомпаний носят цикличный характер, и в целом отрасль получает низкую прибыль от производимых капиталовложений. Движение денежной наличности авиакомпаний в долгосрочном плане не позволяло удовлетворять потребности в капитальных средствах. В то же время доля задолженности в общем объеме активов многих авиакомпаний повысилась до таких уровней, которые оказывают негативное влияние на их кредитоспособность. В результате этого авиакомпании чаще отходят от традиционных методов финансирования (таких, как внутренние источники и внешние займы или накопление капитальных средств) и прибегают к различного рода лизинговым соглашениям.

Ниже приводится краткий перечень изменений традиционных методов источников финансирования.

1. Внутреннее финансирование.

а) Денежная наличность, получаемая от операций авиакомпаний.

Большинство авиакомпаний для финансирования закупок воздушных судов не в состоянии накопить достаточные резервные фонды на основе своих амортизационных отчислений и нераспределенной прибыли, в результате они практически не имеют наличных средств для капиталовложений. 

б) Конверсия имеющихся активов.

Данный путь получения наличных средств для финансирования закупок воздушных судов связан с развитием лизинга и имеет некоторые преимущества в условиях оживления рынка подержанных воздушных судов. 

Эти операции могут осуществляться в виде продажи оборудования или продажи с последующей арендой. Последний тип сделки позволяет авиакомпаниям использовать стоимость воздушных судов для финансирования дополнительных закупок воздушных судов, с тем чтобы снять с баланса более старые воздушные суда, стоимость которых является по-прежнему высокой, для финансирования инвестиций и своих собственных внутренних операций.

2. Финансирование путем выпуска новых акций

Авиакомпании могут повышать свой капитал за счет выпуска ценных бумаг, например, акций. Однако выпуск дополнительных акций практикуется лишь сильными в финансовом отношении авиакомпаниями.

3. Финансирование путем получения займов. 

Инвестиции значительно чаще финансируются за счет образования задолженности (займы или другие формы заимствования у финансовых учреждений), чем на основе выпуска дополнительных акций. В зависимости от финансового положения компании и возможного риска задолженность может быть либо негарантированной, либо обеспечиваемой соответствующими авуарами. Повышение доли задолженности в общем объеме активов и частые  случаи банкротства привели к тому, что в области ГА произошел сдвиг в сторону финансирования на основе имеющихся активов.

4. Поддержка со стороны изготовителей.

Изготовители все более широко предоставляют финансовую помощь, стимулируя в условиях конкуренции сбыт воздушных судов. С  появлением более сложных форм финансирования изготовители начали участвовать в комплексном лизинге и других соглашениях.

5. Лизинговые соглашения.

Лизинговые соглашения позволяют авиакомпаниям эксплуатировать воздушные суда без серьезных капитальных расходов, при этом арендодателям гарантируется безопасность владения оборудованием и значительная прибыль на основе комбинации налоговых льгот, выплаты  процентов по капиталовложениям и, в некоторых случаях, в результате возможного фактического повышения остаточной стоимости оборудования по истечению срока аренды.

Привлекательность лизинга по сравнению с обычными формами финансирования является различной в зависимости от компаний и периода времени, и это определяется целым рядом местных условий. Подробнее о лизинговых операциях см. в главе 6.

3.4.2. Аэропорты и маршрутное оборудование. Источники финансирования аэропортов и маршрутного оборудования отличаются от источников финансирования закупок воздушных судов.

К основным источникам финансирования указанных объектов в большинстве  государств относятся:

· самофинансирование;

· правительственные источники (бюджет);

· региональные муниципальные правительственные источники (для аэропортов);

· займы или помощь, получаемая от правительств других государств;

· международные банки или фонды развития;

· коммерческие займы (внутренние и иностранные);

· другие источники.

Больший упор делается на правительственные источники, чем на коммерческие учреждения. Значительная роль отводится самофинан-сированию. В большинстве государств используется два или более источников финансирования инфраструктуры аэропортов, средств и служб на маршруте.

Возможные схемы финансирования развития основных аэропортов в РФ приведены на рис. 1.8 и 1.9.

























Рис. 1.8. Схема прямого финансирования развития производственной базы основных аэропортов.


























Рис. 1.9. Возможная схема финансирования развития основных аэропортов.

Выводы по главе 3

1. Потребности в инвестиционных ресурсах и источники их покрытия определяются при разработке финансового бюджета. Источники покрытия подразделяются на собственные (внутренние) и привлеченные (внешние).

2. Главными видами собственных источников, обеспечивающих самофинансирование инвестиционной деятельности предприятия, являются прибыль и амортизационные отчисления.

3. Привлеченные (внешние) источники финансирования инвестиций предприятия разнообразны. К ним относятся прежде всего бюджетное финансирование, кредитование капитальных вложений, ипотечный кредит, инвестиционный налоговый кредит, лизинг и др.

Контрольные вопросы к главе 3

1. Назовите возможные признаки классификации источников финансирования инвестиций предприятия.

2. Какие преимущества и недостатки присущи самофинансированию инвестиций на предприятии?

3. Какие возможности существуют у предприятия по внешнему заимствованию средств при осуществлении инвестиционной деятельности, направленной на совершенствование технологии и выпуск новой продукции (оказание новых услуг)?

Литература: (3,6,7,8,19,20,21,22,23(.
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Рис.1.7. Схема кредитования долгосрочных капитальных вложений (примерная схема).
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Рис 1.5. Бюджетное финансирование на безвозвратной основе (примерная схема)








