Расчет общей суммы лизинговых платежей осуществляется по формуле:

ЛП= АО+ПК+КВ+ДУ+НДС,

где ЛП - общая сумма лизинговых платежей;
    АО - величина амортизационных отчислений, причитающихся лизингодателю в текущем году;

ПК- плата за используемые кредитные ресурсы лизингодателем на приобретение имущества- объекта договора лизинга;

КВ-  комиссионное вознаграждение лизингодателю за предоставление имущества по договору лизинга;

ДУ- плата лизингодателю за дополнительные услуги лизингополучателю, предусмотренные договором лизинга;

НДС - налог на добавленную стоимость, уплачиваемый лизингополучателем по услугам лизингодателя.

Амортизационные отчисления АО рассчитываются по формуле:

                       БС(На

АО=     

                                100       ,


  где БС- балансовая стоимость имущества- предмета договора лизинга;

      На- норма амортизационных отчислений, %.

Стороны договора лизинга по взаимному соглашению вправе применить механизм ускоренной амортизации.

Расчёт платы за используемые кредитные ресурсы. 

Плата за используемые лизингодателем кредитные ресурсы  на приобретение имущества- предмета договора рассчитывается по формуле:

                 КР(СТк

                                                             ПК=

                          100         ,

где ПК- плата за используемые кредитные ресурсы;

СТк- ставка за кредит, процент годовых.

Имеется в виду, что в каждом расчетном году плата за используемые кредитные ресурсы соотносится со среднегодовой суммой непогашенного кредита в этом году или среднегодовой остаточной стоимостью имущества- предмета договора:    

                                                            Q((ОСн + ОСк)

                                               КРt=                 

                                                                       2                         ,


где КРt  - кредитные ресурсы, используемые на приобретение имущества, плата за которые осуществляется в расчётном году;

ОСн, ОСк- расчётная остаточная стоимость имущества соответственно на начало и конец года;

Q- коэффициент, учитывающий долю заёмных средств в общей стоимости приобретаемого имущества.

Если для приобретения имущества используются только заёмные  средства, коэффициент Q =1.

Расчёт комиссионного вознаграждения лизингодателю.

Комиссионное вознаграждение может устанавливаться по соглашению сторон в процентах:

· от балансовой стоимости имущества- предмета договора;

· от среднегодовой остаточной стоимости имущества. В соответствии с

этим расчёт комиссионного вознаграждения осуществляется по формуле:

КВt=р(БС,

где р- ставка комиссионного вознаграждения, процент годовых от балансовой стоимости имущества;

БС- то же, что и в формуле выше или по формуле:

(ОСн + ОСк)           СТв
                             КВt   =                              (       
                                                            2                     100       ,

где  ОСн, ОСк – то же, что и в формуле выше;

СТв- ставка комиссионного вознаграждения, устанавливаемая в процентах от среднегодовой остаточной стоимости имущества- предмета договора.

Расчёт платы за дополнительные услуги лизингодателя, предусмотренные договором лизинга.

Плата за дополнительные услуги в расчётном году рассчитывается по формуле:

                                                   (Р1+Р2+…+Рn)

                                      ДУt=            

                                                             Т                   ,

где ДУt- плата за дополнительные услуги в расчётном году;

Р1,Р2… Рn – расход лизингодателя на каждую предусмотренную договором услугу;

Т- срок договора, лет.

Расчёт размера налога на добавленную стоимость, уплачиваемого лизингодателем по услугам договора лизинга.

Размер налога на добавленную стоимость определяется по формуле:

                                                   Вt(СТп

                                      НДСt=    

                                                      100          ,

где НДС – величина налога, подлежащего уплате  в расчетном году;

Вt- выручка от сделки по договору лизинга в расчётном году;

СТп- ставка налога на добавленную стоимость, процент.

В сумму выручки включаются: амортизационные отчисления, плата за использованные кредитные ресурсы (ПК), сумма вознаграждения лизингодателю (КВ) и плата за дополнительные услуги лизингодателя, предусмотренные договором (ДУ):

Вt= АОt+ПКt+КВt+ДУt
Расчёт размеров лизинговых взносов при их уплате равными долями с оговоренной в договоре периодичностью.

Расчёт размера ежегодного лизингового взноса, если договором предусмотрена ежегодная выплата, осуществляется по формуле:

ЛВг= ЛП : Т,

где ЛВг- размер ежегодного взноса;

ЛП – общая сумма лизинговых платежей;

Т – срок договора лизинга.

Расчёт размера ежеквартального лизингового взноса, если договором лизинга предусмотрена ежеквартальная выплата, осуществляется по формуле:

ЛВк=ЛП : Т : 4,

где ЛВк- размер ежеквартального  лизингового взноса;

ЛП и Т- то же, что и в вышеуказанных формулах.

Расчёт размера ежемесячного лизингового взноса, если договором предусмотрена ежемесячная выплата, осуществляется по формуле:

ЛВм= ЛП:Т:12,

где ЛВм- размер ежемесячного лизингового взноса;

ЛП и Т- то же, что и в приведённых формулах.

6.4 Механизм государственной поддержки лизинга гражданской авиации в РФ. 

Государство приняло решение о реализации эффективных самоокупаемых инвестиционных проектов, предусматривающих предоставление отечественным авиаперевозчикам на условиях лизинга воздушных судов, производимых в Российской Федерации.

Предусматривается конкурсный отбор инвестиционных проектов для оказания государственной поддержки и выбор лизинговой компании.

Государственная поддержка за счёт средств федерального бюджета производится путём:

· вклада в уставный капитал инициатора инвестиционного проекта 

   -  лизинговой компании;

· возмещение процентной ставки по кредитам;

· предоставление государственной гарантии.

Инициатор инвестиционного проекта должен:

· представить обеспечение в исполнение обязательств по государственной гарантии Российской  Федерации, имеющее высокую ликвидность;

· не иметь просроченной задолженности по обязательствам перед бюджетом всех уровней и внебюджетными фондами;

· иметь удовлетворительную структуру баланса;

· иметь заключённые с заводами - изготовителями авиационной   техники и отечественными авиаперевозчиками договора (соглашения), обеспечивающие реализацию проекта в полном объёме;

· иметь согласие кредитных или иных организаций представить кредитные или иные ресурсы с указанием объектов, сроков и условий предоставления данного кредита.

Требования, предъявляемые к инвестиционному проекту:

· приобретение инициатором отечественных ВС нового поколения (ИЛ-96, 

Ту-204, ТУ-214, их модификаций);

· проект должен иметь бюджетную эффективность и положительную величину чистого дисконтированного дохода в расчётном периоде.

Показатель бюджетной эффективности определяется как отношение суммы дисконтированной величины налоговых поступлений и обязательных платежей к объёму государственной поддержки за счёт средств федерального бюджета.

Критерии отбора инвестиционных проектов:

· доля собственных средств инициатора проекта в объёме совокупных инвестиций;

· доля денежной суммы, на которую будет предоставлена государственная гарантия РФ, в общей сумме привлечённых кредитных ресурсов;

· экономический эффект от реализации инвестиционного проекта: отношение суммы государственной поддержки за счёт средств федерального бюджета к объёму денежных средств, получаемых бюджетами всех уровней и внебюджетными фондами от реализации инвестиционного проекта;

· количество приобретаемых инициатором проекта воздушных судов.

Победителем конкурса признаётся проект, набравший наибольшую сумму баллов. 

Выводы по главе 6

1. Лизинг - широко распространённый в мировой практике инструмент производственного инвестирования, имеющий в определённых условиях преимущество по сравнению с покупкой имущества или привлечением для этого долгосрочного кредита.

2.  Состав имущества, необходимого для реализации инвестиционного проекта, влияет на учёт стоимостных показателей в инвестиционных или операционных затратах.

3. Лизинговые платежи - общая сумма, выплачиваемая лизингополучателем за предоставленное ему право пользования имуществом, которые могут включать амортизацию лизингового имущества, компенсацию заёмных средств, комиссионное вознаграждение, плату за дополнительные услуги, стоимость выкупаемого имущества и порядок выплат указанной стоимости и др.

Контрольные вопросы к главе 6

1. Дайте характеристику лизинговой сделке и её участникам.

2. Каков характер затрат и их учёта при использовании имущества, вовлечённого в реализацию инвестиционного проекта?

3. Каковы составляющие общей суммы лизинговых платежей и методы их расчёта?

Литература: [3,7,14, 22, 23, 29, 30].

Раздел III. Экономическая эффективность инвестиционной деятельности.

Глава 7. Методические основы оценки эффективности и финансовой реализуемости инвестиционных проектов.

7.1. Основные положения. Осуществление  эффективных проектов  увеличивает внутренний валовый продукт (ВВП), который делится между участниками проекта (14(.

Оцениваются следующие виды эффективности:

· эффективность проекта в целом;

· эффективность участия в проекте.

Эффективность проекта в целом оценивается для определения потенциальной привлекательности проекта для возможных участников и поисков источников финансирования. Она включает виды эффективности:

· общественную (социально-экономическую);

· коммерческую.

Эффективность участия в проекте определяется с целью проверки реализуемости проекта и заинтересованности в нем всех его участников. Она включает:

· эффективность участия предприятий в проекте;

· эффективность    инвестирования в акции предприятия;

· эффективность участия в проекте структур более высокого уровня;

· бюджетную эффективность.

Основные принципы оценки эффективности:

· рассмотрение проекта на протяжении всего его жизненного цикла;

· моделирование денежных потоков;

· сопоставимость условий сравнения различных проектов;

· принцип положительности и  максимум эффекта;

· учет фактора времени (предпочтительность более ранних результатов и более поздних затрат);

· учет только предстоящих затрат и поступлений;

· сравнение «с проектом» и «без проекта» (а не «до проекта» и «после проекта»);

· учет всех наиболее существенных последствий проекта;

· учет наличия различных участников проекта;

· многоэтапность оценки;

· учет влияния на эффективность проекта потребности в оборотном капитале;

· учет инфляции и возможности использования при реализации проекта нескольких валют;

· учет (в количественной форме) влияния неопределенности и рисков.

Эффективность инвестиционного проекта оценивается в течение расчетного периода, охватывающего временной интервал от начала проекта (например, с даты начала вложения средств в проектно-изыскательские работы) до его прекращения (например, прекращения потребности рынка в продукции, износа основных фондов и др.). Расчетный период разбивается на шаги, в пределах которых производится агрегирование данных. Продолжительность разных шагов может быть различной.

Как говорилось выше (глава1), проект порождает денежные потоки (потоки реальных денег).

Денежные потоки могут выражаться в текущих, прогнозных или дефлированных ценах. Текущими называются цены в проекте без учета инфляции. Прогнозными называются цены с учетом инфляции. Дефлированными называются цены, приведенные к уровню цен фиксированного момента времени путем деления на общий базисный индекс инфляции.

Рассмотрим вопрос схемы финансирования и финансовой реализуемости проекта.

Цель подбора схемы финансирования - обеспечение финансовой реализуемости проекта путем подбора такой структуры денежных потоков, при которой на каждом шаге расчета имеется достаточное количество денег его продолжения, т.е. обеспечение неотрицательности на каждом шаге m величины накопленного сальдо потока Вm:

Bm=b0+b1+…+bm-1+bm(0,

где bi(i=0,1…m) – суммарное сальдо потоков от инвестиционной, операционной и финансовой деятельности на i-м шаге.

 При разработке схемы финансирования определяется потребность в привлеченных средствах.

Дисконтированием денежных потоков называется приведение их разновременных (относящихся к разным шагам расчета) значений к их ценности на определенный момент времени, который называется моментом приведения и обозначается через t0.

Основным экономическим нормативом, используемым при дисконтировании, является норма дисконта (Е), выраженная в долях единицы или в процентах в год. 

Е является экзогенно задаваемым  экономическим нормативом.

В определенных случаях значение нормы дисконта может выбираться различным для разных шагов расчета.

Дисконтирование денежного потока на m-шаге осуществляется путем умножения его значения (m на коэффициент дисконтирования (m, рассчитываемый по формуле: 

                                       1

                       (m =                       ,

                                   (1+Е)tm-t0      

где tm – момент окончания m-го шага; Е выражена в долях единицы в год, а tm-t0 – в годах.

Различают следующие нормы дисконта: коммерческую, участника проекта, социальную и бюджетную.

В качестве основных показателей, используемых для расчетов эффективности проекта, рекомендуются:

· чистый доход;

· чистый дисконтированный доход;

· внутренняя норма доходности;

· потребность в дополнительном финансировании (стоимость проекта, капитал риска);

· индексы доходности затрат и инвестиций;

· срок окупаемости;

· группа показателей, характеризующих финансовое состояние предприятия-участника проекта.

Чистым доходом (ЧД, Net Value, NV) называется накопленный эффект (сальдо денежного потока) за расчётный период:

ЧД=( (m
       Чистый дисконтированный доход (ЧДД, интегральный эффект, Net Present Value, NPV)- накопленный дисконтированный эффект за расчётный период:

ЧДД==(m(m(m(E)

Разность ЧД - ЧДД называют дисконтом проекта.

Внутренняя норма доходности (ВНД, внутренняя норма дисконта, внутренняя норма рентабельности, Internal Rate of Return, IRR)- такое положительное число Ев, что при норме дисконта Е=Ев чистый дисконтированный доход проекта обращается в 0; при всех больших значениях Е – отрицателен, при всех меньших значениях Е- положителен.

             Сроком окупаемости (pay back period) называется  продолжительность периода от начального момента до момента окупаемости. Моментом окупаемости называется  тот наиболее ранний момент времени в расчётном периоде, после которого чистый текущий чистый доход    ЧД(к) становится и в дальнейшем остаётся неотрицательным.

Сроком окупаемости с учётом дисконтирования называется продолжительность периода от начального момента до «момента окупаемости с учётом дисконтирования». Моментом окупаемости с учётом дисконтирования называется тот наиболее ранний момент времени в расчётном периоде, после которого текущий чистый дисконтированный доход ЧДД(к) становится и в дальнейшем остаётся неотрицательным.

Для дополнительной оценки коммерческой эффективности может также определяться срок полного погашения задолженности. Он определяется только для участников, привлекающих кредитные и заёмные средства. Проект может рассматриваться как эффективный с точки зрения кредитного учреждения, если срок полного погашения задолженности по кредиту, предоставляемому  в рамках данного проекта, отвечает (с учётом риска несвоевременного или неполного погашения задолженности) интересам и политике этого кредитного учреждения. Обоснованность потребности в заёмных средствах проверяется при этом  по минимальному из годовых значений сальдо накопленных реальных денег, которое должно быть положительным, но не чрезмерно большим.

7.2. Исходная информация для оценки эффективности инвестиционного проекта

На всех стадиях исходные сведения должны включать:

· цель проекта;

· характер производства, общие сведения о применяемой технологии, вид производимой продукции;

· продолжительность расчётного периода;

· сведения об экономическом окружении.

На стадии инвестиционного предложения сведения о проекте должны включать:

· продолжительность строительства;

· объём капиталовложений;

·  выручку по годам реализации проекта;

· производственные издержки по годам реализации проекта.

На стадии обоснования инвестиций, предшествующей ТЭО, сведения о проекте должны включать:

· объём инвестиций с распределением по времени и по технологической структуре (СМР, оборудование и т.п.);

· сведения о выручке от реализации продукции с распределением по времени, видам продукции и рынкам сбыта (внутренний и зарубежный);

· сведения о производственных издержках с распределением по времени и видам затрат.

На стадии ТЭО (или обоснования инвестиций, непосредственно предшествующей разработке рабочих чертежей) представляется в полном объёме вся исходная информация, которая группируется по разделам:

А. Сведения о проекте и его участниках.

Б. Экономическое окружение проекта.

В. Сведения об эффекте проекта в смежных областях.

Г. Характеристики денежных потоков.

А. Сведения о проекте и его участниках.

1. Общие сведения:

· характер проектируемого производства, состав производственной продукции;

· сведения о размещении производства;

· информация  об особенностях технологических  процессов, системе реализации производимой продукции.

2. Состав и функции участников проекта.

3. Информация о производственном потенциале и финансовом состоянии

участников проекта. Производственный потенциал предприятия определяется величиной его производственной мощности, составом и износом основного технологического оборудования, зданий и сооружений, наличием персонала, наличием нематериальных активов (патентов, лицензий, ноу-хау).

Финансовое состояние предприятия отражается в его бухгалтерской и статистической отчётности и характеризуется системой показателей. При оценке финансового состояния предприятия учитывается также его кредитная история.

Б. Экономическое окружение проекта.

Эти сведения включают:

· прогнозную оценку общего индекса инфляции и прогноз изменения цен на отдельные продукты и ресурсы на весь период реализации проекта;

· прогноз изменения обменного курса валюты или индекса внутренней инфляции иностранной валюты на весь период реализации проекта;

· сведения о системе налогообложения.

В. Сведения об эффекте от реализации проекта в смежных областях. Для общественно значимых проектов приводится информация о количественном или качественном эффекте проекта, в том числе об изменении доходности существующих и о возможности создания новых производств за счёт появления новой продукции, об изменениях транспортных условий, изменениях в области экологии и в социальной сфере и др.

Г. Характеристика денежных потоков. В денежный поток от инвестиционной деятельности в качестве оттока  включаются распределенные по шагам расчётного периода затраты по созданию и вводу  в эксплуатацию новых основных средств и ликвидации, замещению или возмещению выбывающих существующих основных средств.

Кроме того, в этот денежный поток включаются изменения оборотного капитала (увеличение рассматривается как отток денежных средств, уменьшение - как приток).

В качестве притока в денежный поток от инвестиционной деятельности включаются доходы от реализации  выбывающих активов.

Сведения об инвестиционных затратах должны включать информацию, расклассифицированную по видам затрат.

Оценка затрат на приобретение отдельных видов основных фондов может производиться на основе результатов оценки соответствующего имущества. Распределение инвестиционных затрат по периоду строительства должно быть увязано с графиком строительства.

Денежный поток от операционной деятельности.

Основным результатом операционной деятельности является получение прибыли на вложенные средства. В денежных потоках  при этом учитываются все виды доходов и расходов, связанных с производством продукции, и налоги, уплачиваемые с указанных доходов. В частности, здесь учитываются притоки средств за счёт предоставления собственного имущества в аренду, вложения собственных средств на депозит, доходов по ценным бумагам других хозяйствующих субъектов.

Объёмы производства определяются в натуральном и стоимостном выражении. Цены на производимую продукцию должны учитывать влияние реализации проекта на общий объём предложения данной продукции на соответствующем рынке.

Исходная информация для определения выручки от продажи продукции задаётся по шагам расчёта  для каждого вида продукции, отдельно для реализации на внутреннем и внешнем рынках.

Помимо выручки от реализации в притоках и оттоках реальных денег  необходимо учитывать доходы и расходы от внереализационных операций (доходы от сдачи имущества в аренду; возврат займов, предоставленных другим участникам и др.) 

При расчётах затрат на производство и сбыт продукции на каждый вид основных потребляемых при реализации  проекта ресурсов должны быть обоснованы цены. В случае, если предприятие осуществляет несколько видов деятельности, по которым установлены различные ставки налогов (в частности, налог на прибыль), доходы и расходы по каждому из таких видов деятельности определяются отдельно. 

 Денежный поток от финансовой деятельности. Денежные потоки от финансовой деятельности в большой степени формируются при выработке схемы финансирования и в процессе расчёта эффективности инвестиционного проекта. Поэтому исходная информация ограничивается сведениями об источниках финансирования: об объёме акционерного капитала, субсидий и дотаций, а также об условиях привлечения заёмных средств (объём, срок, условия получения, возврата и обслуживания).

Выводы по главе 7

1. Методические основы оценки эффективности инвестиционных

проектов определяют основные понятия, виды, принципы оценки, показатели, нормативы эффективности проектов.

2. Исходная информация для оценки эффективности проекта определяется

применительно к  каждой стадии развития проекта и включает сведения о проекте  и его участниках, финансовом состоянии предприятия, об эффекте от реализации проекта  в смежных областях, о денежных потоках  от инвестиционной, операционной и финансовой деятельности.

3. Оценка и выбор инвестиционного проекта осуществляется на основе

анализа результатов расчётов показателей реальных потоков денег, сальдо накопленных реальных денег, показателей эффективности.

Контрольные вопросы к главе 7

1. Каким образом денежные потоки, порождаемые инвестиционным

проектом, определяют его финансовую реализуемость?

2. Назовите основные источники информации для оценки эффективности

инвестиционного проекта.

3. Как образуется поток реальных денег и как он используется в расчётах

показателей эффективности проекта?

Литература: [3,5,9,14,17].

Глава 8.  Учет инфляции, неопределенности и риска при оценке инвестиционных проектов

8.1. Учет инфляции. При планировании инвестиционного проекта обычно встречаются два вида непредвиденных обстоятельств: физические и финансовые (5(. Физические непредвиденные обстоятельства связаны с возможным пределом надежности прогнозов относительно продаж, проектирования  и размещения оборудования, производственных материалов и услуг. Поскольку в прединвестиционной фазе невозможно точно определить потребности в сырье, основных и вспомогательных производственных материалах и т.п., эта неопределенность компенсируется добавлением определенного процента (например, от 5 до 10%) к физическим объемам.

Финансовые непредвиденные обстоятельства (такие как инфляция), которые имеют место в течение всего жизненного цикла проекта, могут влиять на его финансовую жизнеспособность в значительно большей степени, чем физические, поскольку они воздействуют на общую величину инвестиций в основной капитал, оборотного капитала, производственных и маркетинговых издержек, а также продаж.

Влияние инфляции на инвестиционные издержки особенно сильно, если внедрение проекта растягивается на несколько лет.

Как известно, инфляция – процесс общего обесценения денег. Проявляется в избытке денежной массы в обращении и повышении цен.

Различают ползучую инфляцию (10-20 процентов обесценения в год), галопирующую (20-300 процентов непредсказуемого скачкообразного обесценения денег в год), гиперинфляцию (свыше 1000 процентов).

На показатели коммерческой (финансовой) эффективности инвестиционного проекта оказывают влияние (14(:

· общая (однородная) инфляция - повышение общего (среднего) уровня цен в экономике на производственные ресурсы (сырье, капитал, услуги, труд и др.) и на производимую продукцию;

· неоднородность инфляции (т.е. различная ее величина) по видам продукции и производственных ресурсов;

· превышение уровня инфляции над ростом курса иностранной валюты.

Поэтому для более объективной оценки инвестиционного проекта при расчетах показателей эффективности требуется учитывать динамику:

· общего уровня цен (общую инфляцию);

· цен на производимую продукцию на внутреннем и внешнем рынках (инфляция на сбыт);

· цен на используемые ресурсы и комплектующие по группам, характеризующимися примерно одинаковой скоростью изменения цен;

· прямых издержек (по видам);

· уровня заработной платы по видам категорий работающих (инфляция на заработную плату);

· общих и административных издержек;

· стоимости элементов основных фондов: земли, зданий и сооружений, оборудования;

· затрат на организацию сбыта продукции, банковского процента.

При проведении практических расчетов потоки реальных денег необходимо определять в прогнозных или текущих (базисных) ценах, а показатели интегрального эффекта, чистого дисконтированного дохода, внутренней нормы доходности инвестиций, индекса доходности инвестиций – в  расчетных (дефлированных) ценах, т.е. очищенных от общей инфляции. При этом расчетные цены приводятся к некоторому моменту времени, как правило, к моменту начала реализации инвестиционного проекта.

Приведение цен j-го ресурса на t-ом шаге к базисному  моменту производится по формуле:

                                                            Ц t j
                                                                  ЦБj     =                               ,

                                                          Иtб-t  j                   

 где ЦБj-цена j-го ресурса, приведенная к начальному (базисному) моменту реализации инвестиционного проекта;

        Цtj - цена j-го ресурса на t-м шаге реализации инвестиционного проекта;

        Иtб-tj - индекс цены на j-й ресурс за период времени от начального (базисного) момента до t-го шага реализации инвестиционного проекта.

Точность расчетов по учету инфляции при оценке эффективности повышается с увеличением количества ресурсов, по которым учитывается темп инфляции цен на них, а также с повышением точности прогноза этого темпа.

8.2. Учет неопределенности и риска. Неопределенность – неполнота и неточность информации об условиях реализации проекта. Риск – возможность возникновения таких условий, которые приведут к негативным последствиям для всех или отдельных участников проекта.

Риск инвестиционный - вероятность ухудшения имущественного положения инвестора, если поступления от капиталовложений в тот или иной объект окажутся ниже ожидаемых. Величина риска зависит от вероятности и масштаба ухудшения экономической ситуации. 

Показатели эффективности проекта, исчисленные с учетом факторов риска и неопределенности, именуются ожидаемыми.

Сценарий реализации проекта, для которого были выполнены расчеты эффективности (т.е. сочетание условий, к которому относятся эти расчеты), рассматривается как основной (базисный), все остальные сценарии – как вызывающие те или иные позитивные или негативные отклонения от отвечающих базисному сценарию проектных значений показателей эффективности.

Проект считается устойчивым, если при всех сценариях он оказывается эффективным и финансово-реализуемым, а возможные неблагоприятные последствия устраняются мерами, предусмотренными организационно-экономическим механизмом проекта.

В целях оценки устойчивости и эффективности проекта в условиях неопределенности рекомендуется использовать следующие методы (каждый следующий метод является более точным, хотя и более трудоемким):

· укрупненную оценку устойчивости;

· расчет уровней безубыточности;

· метод вариации параметров;

· оценку ожидаемого эффекта проекта с учетом количественных характеристик неопределенности.

Все методы, кроме первого, предусматривают разработку сценариев реализации проекта в наиболее вероятных или наиболее опасных для каких-либо участников условиях и оценку финансовых последствий осуществления таких сценариев. 

Укрупненная оценка устойчивости инвестиционного проекта в целом.

При использовании этого метода оценки проекта рекомендуется:

· использовать умеренно пессимистические прогнозы технико- экономических параметров проекта, цен, ставок, налогов, обменных курсов валют, объема производства и цен на продукцию, сроков выполнения и стоимости отдельных видов работ и т.д. (при этом позитивные отклонения указанных параметров будут более вероятными, чем негативные);

· предусматривать резервы средств на непредвиденные инвестиционные

и операционные расходы;

· увеличить норму дисконта на величину поправки на риск.

 При соблюдении этих условий проект рекомендуется рассматривать как устойчивый в целом, если он имеет достаточно высокие значения интегральных показателей, в частности, положительное значение ожидаемого ЧДД.

Метод вариации параметров. Предельные значения параметров. Выходные показатели проекта могут существенно измениться при неблагоприятном изменении (отклонении от проектных) некоторых параметров. Рекомендуется проверять реализуемость и оценивать эффективность проекта в зависимости от изменения следующих параметров:

· инвестиционных затрат (или их отдельных составляющих);

· объема производства;

· издержек производства и сбыта (или их отдельных составляющих);

· процента за кредит;

· прогнозов общего индекса инфляции, индексов цен и индекса внутренней инфляции иностранной валюты;

· задержек платежей;

· длительности расчетного периода (момента прекращения реализации проекта) и т.п.

При отсутствии информации о возможных пределах изменения значений указанных параметров рекомендуется провести вариантные расчеты для следующих сценариев осуществления проектов:

· увеличение инвестиций. Стоимость работ и стоимость оборудования,

выполняемых и поставляемых российскими организациями, увеличивается на 20%, инофирмами - на 10%. Соответственно изменяется стоимость основных фондов и размеры амортизации в себестоимости;

· увеличение на 20% от проектного уровня производственных издержек и

на 30% удельных (на единицу продукции) прямых материальных затрат на производство и сбыт продукции. Соответственно изменяется стоимость запасов сырья, материалов, незавершенного производства и готовой продукции в составе оборотных средств;

· уменьшение объема выручки до 80% ее проектного значения;

· увеличение процента за кредит на 40% его проектного значения по кредитам в рублях и на 20% по кредитам в СКВ.

Эти сценарии рекомендуется рассматривать на фоне неблагоприятного развития инфляции, задаваемой экспертно.

При не слишком больших изменениях параметров проекта соответствующие изменения элементов денежных потоков и обобщающих показателей эффективности проекта выражаются зависимостями, близкими к линейным.

Проект считается устойчивым по отношению к возможным изменениям параметров, если при всех рассмотренных сценариях:

· ЧДД положителен;

· обеспечивается необходимый резерв финансовой реализуемости проекта.

Оценка ожидаемого эффекта проекта с учетом количественных характеристик неопределенности. При наличии более детальной информации о различных сценариях реализации проекта, вероятностей их осуществления и о значениях основных технико-экономических показателей проекта при каждом из сценариев для оценки эффективности проекта может быть использован более точный метод. Он позволяет непосредственно рассчитать обобщающий показатель эффективности проекта - ожидаемый ЧДД.

Расчеты производятся в следующем порядке:

· описывается все множество возможных сценариев реализации проекта (либо

в форме перечисления, либо в виде системы ограничений на значения основных технико-экономических и др. параметров);

· по каждому сценарию исследуется, как будет действовать в

соответствующих условиях организационно-экономический механизм реализации проекта;

· для каждого сценария по каждому шагу расчетного периода определяются

притоки и оттоки реальных денег (расчетом или аналитическим выражением) и обобщающие показатели эффективности. По сценариям, предусматривающим “нештатные” ситуации (аварии и т.п.), учитываются возникающие при этом дополнительные затраты. При определении ЧДД по каждому сценарию норма дисконта принимается безрисковой;

· проверяется финансовая реализуемость;

· исходная информация о факторах неопределенности представляется в форме

вероятностей отдельных сценариев или интервалов изменения этих вероятностей;

· оценивается риск нереализуемости проекта – суммарная вероятность

сценариев, при которых нарушаются условия финансовой реализуемости проекта;

· оценивается риск неэффективности проекта – суммарная вероятность

сценариев, при которых интегральный эффект (ЧДД) становится отрицательным;

· на основе показателей отдельных сценариев определяются обобщающие

показатели эффективности проекта с учетом факторов  неопределенности – показатели ожидаемой эффективности. Основными такими показателями, используемыми для сравнения различных проектов (вариантов проекта) и выбора лучшего из них, являются показатели ожидаемого интегрального эффекта (ЧДД) Эож.

Вероятностная неопределенность. При вероятностной неопределенности по каждому сценарию считается известной вероятность его реализации. Вероятностное описание условий реализации оправдано, когда эффективность проекта обусловлена прежде всего неопределенностью природно-климатических условий или процессов эксплуатации и износа основных средств.

В случае, когда имеется конечное количество сценариев и вероятности их заданы, ожидаемый интегральный эффект проекта рассчитывается по формуле математического ожидания:

Эож=(Эк*Рк,

где Эож – ожидаемый интегральный эффект проекта;

      Эк – интегральный эффект (ЧДД) при к-ом сценарии;

      Рк – вероятность реализации этого сценария.

Риск неэффективности проекта (Рэ) и средний ущерб от реализации проекта в случае его неэффективности (Уэ) определяются по формулам:

Рэ=(кРк;                                               (к (Эк(Рк
                                                                               Уэ = 

                                                                                 Рэ                    ,

где суммирование ведется только по тем сценариям (к), для которых интегральные эффекты (ЧДД) Эк отрицательны.

Интегральные эффекты сценариев Эк и ожидаемый эффект Эож зависят от значения нормы дисконта (Е).

Интервальная неопределенность. В случае, когда какая-либо информация о вероятностях сценариев отсутствует (известно, что они в сумме составляют 1), расчет ожидаемого интегрального эффекта производится по формуле:

Эож = ( Эmax + (1-() Эmin,

где Эmax, Эmin-наибольший и наименьший интегральный эффект (ЧДД) по рассмотренным сценариям;

(-специальный норматив для учета неопределенности эффекта, отражающий систему предпочтений соответствующего хозяйствующего субъекта в условиях неопределенности; при определении ожидаемого интегрального народнохозяйственного экономического эффекта рекомендуется принимать на уровне 0,3.

Инвестиционные проекты относятся к будущему, которое аналитик не может прогнозировать с уверенностью. Поэтому финансовый анализ и оценка должны проводиться с учетом риска и неопределенности. Разница между риском и неопределенностью касается того, знает ли лицо, принимающее решение, о вероятности наступления определенных событий. Риск присутствует тогда, когда вероятности, связанные с различными последствиями, могут оцениваться на основе данных предшествующего периода. Неопределенность существует тогда, когда вероятности последствий приходится определять субъективно, поскольку нет данных предшествующего периода.

  Прогнозы будущей экономической обстановки и спроса, производства и продаж могут быть лишь приблизительными, поскольку нельзя на основании прошлых данных определить что-либо большее, чем прошлую тенденцию, которая может быть экстраполирована в неопределенное будущее.

Наиболее общими причинами неопределенности являются инфляция, изменения технологии, неправильные оценки номинальной мощности, продолжительности периодов строительства и пуско-наладочных работ.

Для того чтобы преодолеть влияние рисков, возможных при любых значительных инвестициях, у руководства имеются два пути: страхование от различных рисков; определить возможности активного контроля риска или управления в условиях риска. Главный инструмент стратегии страхования -вкладывать средства только в том случае, если ожидаемые прибыли выше, чем стоимость капитала плюс надбавка за риск.

8.3. Статистический метод оценки неопределенности и риска. Достоинством метода статистических испытаний (метода Монте-Карло) является возможность анализировать и оценивать различные «сценарии» реализации проекта. Он используется в наиболее сложных для прогнозирования проектах. Основан на применении имитационных моделей, сценариев, которые согласуются с заданными ограничениями на исходные переменные.

В качестве ожидаемого интегрального эффекта Эож инвестиционного проекта рассматриваются:

· вероятностные величины показателей эффективности проекта (обычно ЧДД);

· Эi-интегральный эффект (ЧДДi) при i-ом прогоне имитационной модели;

· Рi-постоянная величина для каждого прогона, равная 1/n, где n-общее число прогонов модели.

Метод Монте-Карло наиболее полно отражает всю гамму неопределенностей, с которой может столкнуться реальный проект. На практике данный метод может быть осуществлен только с применением компьютерных программ, позволяющих описывать прогнозные модели, рассчитывать большое число случайных сценариев.

Последовательность действий при реализации метода:

1. Создание прогнозной модели. В качестве прогнозной модели выступают

математические зависимости, полученные при расчете показателей экономической эффективности, обычно-ЧДД. 

2. Выявление ключевых факторов, то есть переменных, которые в 

значительной степени влияют на результат проекта и имеют значительную вероятность наступления.

3. Определение распределения вероятности ключевых факторов. Для этого:

· устанавливаются минимальное и максимальное значения, которые могут принять ключевые факторы;

· прогнозируются вид и параметры распределения вероятности внутри заданных границ.

4. Выявление корреляционных зависимостей между переменными. Должны быть выявлены все зависимые переменные и по возможности точно (с помощью коэффициентов корреляции) описана степень этих зависимостей. Иначе созданная модель может привести к заведомо неверным выводам. 

5. Генерирование множества случайных сценариев, основанных на

заданных ограничениях.

6. Статистический анализ результатов имитационного моделирования.

Основным критерием принятия решения с учетом статистического анализа риска является следующий: следует выбирать проект с таким распределением вероятности ЧДД, которое наилучшим образом соответствует отношению к риску конкретного инвестора.

Помимо вероятностных характеристик ЧДД (математического ожидания, среднеквадратического отклонения и коэффициента вариации), при реализации данного метода могут быть определены следующие показатели: 

· ожидаемые потери инвестора - сумма всех отрицательных результатов,

помноженных на вероятность их наступления;

· ожидаемые доходы от проекта - сумма всех положительных результатов,

помноженных на вероятность их наступления.

Для инвестора может быть определена стоимость неопределенности. Это дает возможность при необходимости предусмотреть в проекте меры по предотвращению или перераспределению возникающих потерь. При выявлении неустойчивости проекта рекомендуется внести необходимые коррективы в организационно-экономический механизм его реализации, в том числе:

· изменить размеры и условия предоставления займов (например, предусмотреть более «свободный» график их погашения);

· предусмотреть создание необходимых запасов, резервов денежных средств, отчислений в дополнительный фонд;

· предусмотреть страхование участников проекта на те или иные страховые случаи.

Когда при этих корректировках проект остается неустойчивым, его реализация признается нецелесообразной.

Выводы по главе 8

1. Инфляция в значительной степени влияет на финансовую жизнеспособность проекта, в том числе на общую величину инвестиций в основной и оборотный капитал, производственные и маркетинговые издержки, на объем продаж.

2. Неполнота и неточность информации об условиях реализации проекта

порождают  неопределенность в ожидаемых результатах проекта.

3. В целях оценки устойчивости и эффективности проекта используются 

различные методы, в том числе для наиболее сложных случаев - статистические методы оценки неопределенности и риска.

Контрольные вопросы к главе 8

1. Как корректируются денежные потоки с учетом динамики цен?

2. Назовите способы обеспечения устойчивости инвестиционных проектов.

3. Как определяются ожидаемые потери и доходы проекта в условиях

неопределенности и риска?

Литература: (3,5,7,14,17(.

Глава 9. Инвестиционная активность предприятия и её организационное обеспечение

9.1 Признаки инвестиционной активности. Фундаментальными целями 

предприятия на всём протяжении эволюционного цикла являются рост, развитие, выживание. Эти цели прежде всего достигаются путём производства и реализации конкурентоспособной продукции (услуг). Данное обстоятельство принуждает предприятие постоянно совершенствовать свой производственный и научно-технический потенциал как источник нововведений. Претерпевают изменения состав, стоимость, возраст основных фондов, квалификация персонала, номенклатура продукции и услуг.

Средством целенаправленных изменений служат выполняемые действия в виде инвестиционных проектов. Проекты необходимы для обновления продукции и технологий, воспроизводства основных фондов. В результате образуется своеобразный поток проектов, имеющий, в зависимости от содержания, различную цикличность, периодичность. Несвоевременная реализация проектов приводит к моральному и физическому износу основных средств, утере рыночных позиций предприятия.

Инвестиционную активность можно оценивать показателями:

· величиной постоянного проектного задела, который определяет размеры вовлечённых ресурсов  в развитие различных функциональных областей деятельности предприятия;

· временем между «запуском» двух следующих друг за другом проектов;

· отношением капиталовложений к объёму продаж продукции и услуг;

· динамикой обновляемости продукции.

При реализации совокупности проектов (иногда объединяемых  в программы) возникают различные отношения между проектами.

Наиболее часто встречаются ситуации, когда проекты рассматриваемой совокупности являются взаимонезависимыми, взаимоисключающими, взаимодополняющими.

Проекты называются взаимонезависимыми, если в рамках рассматриваемых условий принятие или отказ от одного из них никак не влияет на возможность или целесообразность принятия других и на их эффективность.

Эффект от осуществления каждого из независимых проектов не зависит от осуществления других. Совместный эффект от осуществления нескольких независимых проектов равен сумме эффектов от осуществления каждого из них.

Проекты называются взаимоисключающими (альтернативными), если осуществление одного из них делает невозможным или нецелесообразным осуществление остальных. Чаще  всего альтернативными являются проекты, служащие   достижению одной и той же цели.

Каждый из альтернативных проектов должен рассматриваться самостоятельно. Эффект от его осуществления определяется без связи с другими проектами.

Проекты называются взаимодополняющими, если по каким - либо причинам они могут быть приняты или отвергнуты только одновременно.  Типичной причиной является невозможность достижения поставленных целей при осуществлении только некоторых из таких проектов. Взаимодополняющие проекты необходимо объединить в один проект. Проекты называются взаимовлияющими, если при их совместной реализации возникают дополнительные (системные) позитивные или негативные эффекты, не проявляющиеся при реализации каждого из проектов в отдельности и, следовательно, не отраженные в показателях их эффективности (например, проекты строительства каскада ГЭС на одной реке).

Признаками инвестиционной активности является также диверсификация производства.

Диверсификация – расширение, специализация, многообразие, множественность, разнотипность, расширение ассортимента, разностороннее развитие, разносторонность. Наиболее употребим этот термин в отношении распределения инвестиций между различными проектами, компаниями, работающими в различных областях, ценными бумагами различной степени риска. Диверсификация –это также проникновение крупных фирм, объединений, предприятий в отрасли,  не имеющие прямой производственной связи или функциональной зависимости от основной отрасли их производства. Преследует цель расширения номенклатуры товаров: фирмы привлекают новые для себя отрасли и сферы, расширяют ассортимент выпускаемых   товаров и постепенно превращаются в многоотраслевые  комплексы. В основе диверсификации – стремление устоять в условиях динамичного рынка с его изменчивостью спроса на товары, быстрого роста одних отраслей и стагнации других. Диверсификация  может способствовать снижению риска, связанного с предпринимательской деятельностью.

Выделяют три основные формы диверсификации:

Вертикальная интеграция. Осуществление организацией новых видов деятельности, непосредственно связанных с текущим производством товаров и услуг. Например, компания может принять решение об организации собственного производства некоторых ранее закупаемых комплектующих либо заняться распределением, ремонтом или обслуживанием выпускаемой ею продукции. 

Горизонтальная интеграция. Начало производства организации продукции (услуг), конкурирующих или дополняющих текущую. И вертикальная, и горизонтальная интеграция предполагает наличие определённой связи между текущими и новыми видами деятельности.

Несвязанная диверсификация. Она означает разработку новых продуктов или развитие рынков за пределами своей отрасли.

Данную стратегию обычно используют конгломераты. Несвязанная диверсификация может использоваться как средство распределения рисков или для подготовки «плацдармов», которые обеспечивают рост компании в будущем, когда текущие рынки войдут в стадию насыщения.  

9.2. Оценка финансового состояния предприятия при инвестиционном проектировании
При удачной реализации проектов будет возрастать стоимость фирмы.

Стоимость фирмы - стоимость, которую готов заплатить покупатель при приобретении фирмы в целом с учетом будущих доходов от стоимости отдельных ее объектов после погашения долговых обязательств.

Факторами, образующими стоимость фирмы, являются, например, эффективный менеджмент, рациональные технологические методы, основные кадры квалифицированных рабочих, должная организация производства, постоянная клиентура и другое (8(.

Одним из видов коммерческих проектов является «покупка» бизнеса, слияние предприятий или их поглощение. Возможные пути слияния: присоединение поглощаемой компании к поглощающей; консолидация, т.е. объединение двух или более компаний с созданием нового юридического лица; с помощью создания холдинга-приобретения пакетов акций других компаний с целью контроля над последними (31(.

Эффект от слияния и поглощения может возникать в результате:

· диверсификации, т.е. снижения риска путем объединения компаний различного профиля деятельности;

· синергизма, т.е. системного эффекта, состоящего в том, что свойства системы в целом превосходят простую сумму свойств отдельных ее элементов;

· замещения, которое выражается в том, что легче приобрести контроль за уже имеющимся предприятием, чем строить новое;

· дополнения, при котором система (поглощающее предприятие) дополняет путем слияния (поглощения) недостающие элементы, например, квалифицированные управленческие кадры и т.п.;

· улучшения финансового положения, которое может быть достигнуто в результате изменения структуры капитала, доходности активов, повышения рыночной стоимости акций и получения льгот по налогообложению.

Ключевым вопросом оценки целесообразности слияний и поглощений фирм является оценка стоимости фирмы.  Известны некоторые методы оценки стоимости фирмы: на основе книжной (балансовой) стоимости; ликвидационной рыночной стоимости активов; по стоимости замещения; по отношению Р/Е (цены акции к прибыли на акцию) и по методу дисконтирования финансового потока фирмы (DСF) (31(.

При инвестиционном проектировании возникает потребность в оценке финансового состояния предприятия (15(,  когда:

· в проектных материалах необходимо отразить финансовое положение участника инвестиционного проекта, его способность выполнить принимаемые на себя в соответствии с проектом финансовые обязательства;

· оценивается эффективность проекта, расчет проводится по предприятию в целом и необходимо убедиться, что реализация проекта улучшает или во всяком случае, не ухудшает финансового положения этого предприятия.

Приводим краткий перечень разбитых на четыре группы обобщающих финансовых показателей.

1.Коэффициенты ликвидности (применяются для оценки способности фирмы выполнять свои краткосрочные обязательства):

· коэффициент покрытия краткосрочных обязательств (коэффициент текущей ликвидности) - отношение текущих активов к текущим пассивам (удовлетворительное значение - более 1,6(2,0);

· промежуточный коэффициент ликвидности - отношение текущих активов без стоимости товарно - денежных запасов к текущим пассивам (удовлетворительное значение - более 1,0(1,2);

· коэффициент абсолютной (строгой) ликвидности – отношение высоколиквидных активов (денежных средств, ценных бумаг и счетов к получению) к текущим пассивам (удовлетворительное значение – более 0,8(1,0).

2.Показатели платежеспособности (применяются для оценки способности фирмы выполнять свои долгосрочные обязательства):

· коэффициент финансовой устойчивости - отношение собственных средств предприятия и субсидий к заемным. Этот коэффициент обычно анализируется банками при решении вопроса о предоставлении долгосрочного кредита;

· коэффициент платежеспособности – отношение заемных средств (общая сумма долгосрочной и краткосрочной задолженности) к собственным;

· коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств – отношение долгосрочной задолженности к общему объему капитализированных средств (сумма собственных средств и долгосрочных займов);

· коэффициент покрытия долгосрочных обязательств - отношение чистого прироста свободных средств (сумма чистой прибыли после уплаты налога, амортизации и чистого прироста собственных и заемных средств за вычетом осуществленных в отчетном периоде инвестиций) к величине платежей по долгосрочным обязательствам (погашение займов+проценты по ним).

3.Коэффициенты оборачиваемости (применяются для оценки эффективности операционной деятельности и политики в области цен, сбыта и закупок):

· коэффициенты оборачиваемости активов – отношение выручки от продаж к средней за период стоимости активов;

· коэффициенты оборачиваемости собственного капитала – отношение выручки от продаж к средней за период стоимости собственного капитала;

· коэффициенты оборачиваемости товаро-материальных запасов – отношение выручки от продаж к средней за период стоимости запасов;

· коэффициенты оборачиваемости дебиторской задолженности – отношение выручки от продаж в кредит к средней за период дебиторской задолженности и др.

4.Показатели рентабельности (применяются для оценки текущей прибыльности предприятия – участника ИП):

· рентабельность продаж – отношение балансовой прибыли к сумме    выручки от реализации продукции и от внереализационных операций;

·  рентабельность активов – отношение балансовой прибыли к стоимости активов (остаточная стоимость основных средств + стоимость текущих активов);

· могут также использоваться показатели полной рентабельности продаж, полной рентабельности активов, чистой рентабельности продаж, чистой рентабельности активов, чистой рентабельности собственного капитала и др.

В отечественной зарубежной практике существуют три основные формы финансовых документов, которые позволяют планировать, анализировать и контролировать инвестиционный проект: «Отчет о прибылях и убытках» (Income Statement), «Баланс» (Balance Sheet) и «Отчет о движении денежных средств» (Cash Flow).

Эти документы представляют прогнозируемое состояние предприятия (инвестиционного проекта) и позволяют проследить динамику его развития в течение всего срока реализации.

«Отчет о прибылях и убытках» позволяет получить информацию о текущей производственной и сбытовой (хозяйственной) деятельности предприятия за какой-либо планируемый период (месяц, квартал, год), т.е. сравнить доходы с расходами и получить ответ о состоянии собственного капитала проекта.

«Отчет о движении денежных средств» является важнейшей формой оценки инвестиционного проекта. Он позволяет выяснить:

· предполагаемые объемы и сроки инвестирования;

· форму финансирования инвестиционного проекта.

По своему составу документ имеет три раздела:

· денежные потоки от производственной деятельности;

· денежные потоки от инвестиционной деятельности;

· денежные потоки от финансовой деятельности.

Третий документ – «Баланс» отражает финансовое состояние предприятия на определенную дату. Он показывает устойчивость финансового положения предприятия, реализующего инвестиционный проект, структуру имущества и источники его финансирования. В проектном анализе применяется агрегированная форма баланса, т.е. баланс в укрупненном виде.

Эти три документа позволяют рассчитывать вышеприведенные финансовые коэффициенты, которые дают возможность осуществить комплексную оценку финансового положения предприятия, реализующего инвестиционный проект.

9.3. Организация финансовой деятельности предприятия. 

К финансовой деятельности относятся операции со средствами, внешними по отношению к инвестиционному проекту. Они состоят из собственного (акционерного) капитала фирмы и привлеченных средств.

В составе денежного потока от финансовой деятельности:

· к притокам относятся вложения собственного (акционерного) капитала и привлеченных средств: субсидий и дотаций, заемных средств, в том числе и за счет выпуска предприятием собственных долговых ценных бумаг;

· к оттокам – затраты на возврат и обслуживание займов и выпущенных предприятием долговых ценных бумаг, а также при необходимости – на выплату дивидендов по акциям предприятия.

Денежные потоки от финансовой деятельности в большой степени формируются при выработке схемы финансирования и в процессе расчета эффективности ИП. Поэтому исходная информация ограничивается сведениями об источниках финансирования: об объеме акционерного капитала, субсидий и дотаций, а также об условиях привлечения заемных средств (объем, срок, условия получения возврата и обслуживания) (таблица 3.1).

Таблица 3.1

Исходная информация об источниках финансирования

	Номер строки
	Номер шага
	0
	1
	…

	
	Длительность шага, годы или доли года
	
	
	

	
	Показатели
	ед. измер.
	
	
	

	
	Акционерный (собственный капитал)
	
	
	
	

	1
	в рублях
	
	
	
	

	2
	в инвалюте
	
	
	
	

	
	Субсидии и дотации
	
	
	
	

	3
	в рублях
	
	
	
	

	4
	в инвалюте
	
	
	
	

	
	Заемные денежные средства (отдельно по каждому кредиту с указанием процентной ставки на каждый). Сумма займа, предоставляемого в течение шага.
	
	
	
	

	5
	в рублях
	
	
	
	

	6
	в инвалюте 
	
	
	
	


Общие принципы управления финансами применимы почти ко всем видам хозяйственной деятельности. Однако не найдётся даже двух фирм, имеющих абсолютно одинаковые проблемы или совершенно одинаковые финансовые потребности. Объём финансовой деятельности возрастает вместе с ростом компании; её организационные формы определяются потребностями компании, её целями и даже отдельными личностями.

В финансовой области существует поразительное разнообразие организационных форм, но изучение показывает наличие в значительной степени единого подхода к общим принципам организации финансов и, в особенности, к организации центрального финансового отдела [32].

Рассмотрим некоторые типы организации финансовых подразделений (по зарубежным источникам). 

Схема «президент-контролер». В очень небольшой компании обычно владелец и один бухгалтер справляются со всеми финансовыми вопросами. Типичным случаем является тот, когда президент компании является и её  казначеем. По мере роста фирмы он становится уже не в состоянии руководить её финансовыми операциями. Он начинает создавать финансовый отдел.  

Первым новым финансовым работником бывает контролер. Он  может быть либо крупным акционером, либо специалистом в области финансов, приглашённым в компанию, или он может быть её служащим, продвинувшимся по служебной лестнице. Если президент остаётся казначеем, то контролёр действует под его руководством (рис 3.1).











Рис. 3.1. Организация финансов в небольшой компании. 

Финансовые обязанности в небольшой компании довольно ограниченны. Финансовая деятельность главным образом связана с общим учётом, операциями с наличными средствами и составлением текущих финансовых смет.

Для удовлетворения своих потребностей в денежных средствах она полагается на коммерческий  или банковский кредит  и накопленные доходы.

Схема «казначей-контролёр». Вводится организация финансов с разделением функций, когда контролёр отвечает за общий учёт, а казначей берёт в свои руки контроль за кредитом и за большей частью операций с наличностью. Каждый из них контролирует друг друга. Структура охватывает виды деятельности согласно рис. 3.2.

Схема «казначей – контролёр -  финансовый работник (отдел)». Когда компания увеличивается настолько, что задача управления её финансами становится непосильной для казначея и контролера, её финансовая деятельность должна быть специализирована. Кроме контролера и казначея, другие работники могут быть подчинены непосредственно финансовому работнику.

Специфические финансовые операции, выполняемые отделом, зависят не столько от размера компании, сколько от характера ее деятельности.

На рис. 3.3, 3.4 показаны схемы организации финансовых служб в более крупных компаниях. В обобщенном виде направления деятельности финансовой службы на различных предприятиях (компаниях) приведены в таблице 3.2.

В качестве примера на рис 3.5 и 3.6  приводятся организационные структуры финансовых служб ОАО «Аэрофлот» и ОАО «Международный аэропорт» «Шереметьево».












Рис. 3.2. Схема «контролёр-казначей»




Таблица 3.2

Виды внутренней деятельности финансового подразделения

	№
	Должности
	Функции

	1
	2
	3

	1
	Контролёр
	Разработка и применение различных систем учёта затрат для оценки издержек производства и доходов. Анализ и развитие финансовой деятельности компании.

	2
	Казначей
	Операции с наличностью и ценными бумагами компании. Инкассирует, передаёт, инвестирует, занимает, выплачивает денежные средства. Связь с банками, наблюдение за совершением кредитных операций, контроль кассовых операций. Составление текущих и долгосрочных прогнозов движения наличных средств совместно с директором по составлению финансовых смет или контролёром.  Обеспечивает фактическое движение наличности в соответствии с запланированным получением краткосрочных ссуд.  

	3
	Главный бухгалтер
	Развитие и применение систем учёта затрат и методов ревизии. Руководство ведением бухгалтерии. Разработка и осуществление систем финансовой и статистической отчётности. Подготовка статистических и финансовых сводок для использования их контролёром, казначеем, главным финансовым управляющим. Участие в подготовке финансовых отчётов для акционеров, для    федеральных и других учреждений. Руководство системой обработки данных.

	4
	Директор по вопросам финансовых смет
	Рассмотрение прогнозов сбыта, анализ существующих экономических условий, оценка возможного наличия рабочей силы, сырья и материалов. На основе прогнозов суммирование проектов финансовых смет  производственных и административных подразделений и представление уточненных проектов высшему руководству для утверждения. Подготовка и направление копий  смет начальникам подразделений. Сотрудничество с казначеем в целях обеспечения предусмотренных сметой средств. Внесение изменений в сметы.

	5
	Ревизор
	Должностное или не должностное лицо компании. Проверяет отчёты и счета компании с точки зрения правильности их ведения. Планирует и разрабатывает методы внутренних ревизий. Может рекомендовать изменения в бухгалтерской практике.

	6
	Управляющий по вопросам налогов
	Определение налоговых обязательств фирмы. Большая часть работы по страховым делам.



	7
	Директор по вопросам планирования
	Анализ данных учёта финансовых смет и ревизий, подготовка заключений по анализу для высшего руководства. Составление долгосрочных и краткосрочных финансовых планов, определение финансовых целей в области сбыта, доходов и капитальных расходов. Оценка предложений о приобретении других предприятий, ликвидации и слияниях. Небольшие прогнозы состояния рынка и оценки общего экономического положения.

	8
	Финансовый комитет
	Консультативная деятельность, разработка финансовой политики. Постоянный орган, создаваемый Советом директоров. Определение общих рамок, в границах которых должны действовать должностные лица. Оценка операционных смет, рассмотрение результатов ревизий, оценка предлагаемых планов капитальных расходов, может одобрять все крупные кредитные заявки, определять должностные оклады ответственным должностным лицам корпорации, оценивать работу управленческого персонала, рассматривать и утверждать ассигнования свыше определенной суммы. 


Финансовая служба ОАО «Аэрофлот - Российские авиалинии» проводит политику, направленную на то, чтобы правильно распорядиться тем, что зарабатывает компания. Данную деятельность можно назвать «управлением финансами», т.е. управлением денежными потоками. Денежные потоки складываются главным образом из двух  составляющих: рублевой и валютной.

Деньги компании разбросаны по всему миру (более 150 загранпредставительств) и возникает проблема их централизации.

Чтобы решать эту проблему, создано казначейство-организация по осуществлению взаиморасчетов между звеньями финансовой структуры. Централизация денежных потоков требует надежных банковских партнеров, которые осуществляют клиринговые расчеты. Внедрена система карточных расчетов по зарплате работников компании. Проводится постоянная работа по развитию бухучета, в том числе его автоматизация. Финансовая политика вытекает из стратегического планирования компании. «Аэрофлот» стремится быть «прозрачным» на рынке заимствований, иначе, как говорят финансисты, любая неясность либо удорожает сделку, либо снижает ее эффективность, либо делает ее невозможной.  

















Рис. З.5. Организационная структура финансово-экономической службы ОАО «Аэрофлот»
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Рис. 3.6. Организационная структура финансовой службы ОАО «Международный аэропорт «Шереметьево».

Выводы по главе 9

1.Инвестиционная активность предприятия может оцениваться стоимостью  проектного задела, периодичностью запуска очередного проекта, отношением капиталовложений к объему продаж, динамикой обновляемости продукции и услуг и др.

2.Последствия инвестиционной активности, наряду с другими показателями, измеряются также финансовыми показателями, к числу которых можно отнести стоимость фирмы, систему обобщающих показателей (коэффициенты ликвидности, платежеспособности, оборачиваемости, рентабельности и др.).

3.Управление финансовой деятельностью при реализации проектов осуществляют финансовые службы предприятий, структуры которых имеют общие принципы организации и в то же время отличаются большим разнообразием.

Контрольные вопросы к главе 9

1. Дополните систему показателей инвестиционной активности предприятия.

2. Как связаны финансовые результаты реализации проекта с обобщающими финансовыми показателями предприятия?

3. Дайте характеристику эволюции структуры финансовой службы.

Литература: [8,15,31,32].

Основные термины

Бюджет – директивный документ, представляющий собой реестр планируемых расходов с распределением по статьям на соответствующий период времени.

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

Диверсификация – проникновение предприятий в отрасли, не имеющие прямой производственной связи или функциональной зависимости от основной отрасли их производства. Преследует цель расширения номенклатуры товаров.

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.

Инвестиционная деятельность – вложение инвестиций и осуществление практических действий в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта, одного из основных средств роста национального имущества.

Инвестиционная политика – комплекс политических установок, принципов и основных мероприятий, обеспечивающих выгодные вложения собственных, заемных и других средств в инвестиции с целью обеспечения финансовой устойчивости работы предприятия в ближайшей и дальней перспективе.

 Инвестиционный проект – обоснование экономической целесообразности, объема и сроков осуществления капитальных вложений, в том числе необходимая проектно-сметная документация, а также описание практических действий по осуществлению инвестиций.

Инвестор - физическое или юридическое лицо, осуществляющее долгосрочные вложения своих средств в какое-либо предприятие, проект и т.п.

Инфляция – процесс общего обесценивания денег, проявляется в избытке денежной массы в обращении и повышении цен.

Капиталообразующие инвестиции – инвестиции, включающие капитальные вложения, оборотный капитал, а также иные средства, необходимые для осуществления инвестиционных проектов.

Капитальное строительство – процесс создания производственных и непроизводственных основных фондов путем строительства новых, расширения, реконструкции, технического перевооружения и модернизации действующих объектов.

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.

Кругооборот капитала – движение промышленного капитала в сфере производства и обращения. Представляет единство его трех функциональных форм и стадий (денежной, производительной, товарной).

Лизинг – особая договорная форма найма и аренды средств производства и товаров потребления. Объект лизинга либо приобретается специальным лизинговым обществом у производителя машин и оборудования и затем сдается в наем или аренду (косвенный лизинг), либо непосредственно арендуется каким-либо производителем (прямой лизинг).

Лицензия – разрешение, выдаваемое органами государства, на осуществление какого-либо рода деятельности (торговли, строительства и др.). В патентном праве – разрешение, выдаваемое владельцем патента (лицензиаром) какому-либо другому лицу (лицензиату) на использование его изобретения в течение определенного срока и за обусловленное вознаграждение.

Организация финансирования – одна из задач управления проектом, которая подразумевает обеспечение проекта инвестиционными ресурсами.

 Программно–целевой подход – метод планирования, который увязывает цели плана с ресурсами при помощи целевых программ. Каждая программа – комплекс мероприятий по реализации одной или нескольких целей и подцелей развития хозяйства, упорядоченных в виде «дерева целей».

Производственная мощность предприятия – расчетный, максимально возможный объем выпуска продукции в единицу времени при наиболее полном использовании производственного оборудования и площадей по прогрессивным нормативам, передовой технологии и организации производства.

Производственная функция - экономико-математическое соотношение, задающее в аналитической форме связь между экономическими характеристиками выпуска, с одной стороны, и используемыми экономическими ресурсами (факторами) или их общими объемами, с другой.

Риск проекта – возможность возникновения таких условий, которые приведут к негативным последствиями для всех или отдельных участников проекта.

Смета проекта – документ, содержащий обоснование и расчет стоимости проекта (контракта), обычно на основе объемов работ проекта, требуемых ресурсов и цен.

Технико-экономическое обоснование (ТЭО) строительства - основной проектный документ на строительство объектов, на основании которого подготавливается тендерная документация и проводятся торги подряда, открывается финансирование строительства и разрабатывается рабочая документация.

Участники инвестиционного проекта – основной элемент структуры проекта, обеспечивающий реализацию его замысла. Обычно к ним относятся: заказчик, инвестор, застройщик, проектировщик, подрядчик (генеральный подрядчик), поставщик, пользователь, консультант, лицензиар, банк.

Цикл капитального строительного объекта – время от начала его проектирования до ввода в эксплуатацию.

Цикл строительного производства – время от начала планировки строительной площадки до ввода объекта в эксплуатацию.
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Рис.3.3 Финансовый отдел (служба) с централизованными управлениями.
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Рис. 3.4  Очень крупный финансовый отдел.
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