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Методы экономического 
анализа инноваций

В 2009 г. должны быть приня-
ты законы об инновационной дея-
тельности и венчурной компании.
Созданные институты потребуют
адекватного управления коммер-
циализацией инноваций. Беларусь
также выступила с инициативой
проведения дебатов в ООН по обес-
печению доступа всех стран к но-
вым энергоэффективным техноло-
гиям, которая получила поддерж-
ку группы ООН/ПРООН. Поэтому
применение принятых в мировой
практике методов работы с ОПС
становится особенно актуальным.

Современный рынок венчурно-
го капитала характеризуется боль-
шим межнациональным движени-
ем, многообразием форм финанси-
рования и товарных отношений.
Так, в ряде передовых стран банки
не только активно финансируют
высокотехнологичные проекты и
развивают консультационный биз-
нес, но и используют ОПС в каче-
стве залогового обеспечения кре-
дитов и выпускают под них цен-
ные бумаги.

В международном кодексе пове-
дения в области передачи техноло-
гий (объектов), разработанном
Конференцией ООН по торговле и
развитию, определены виды сде-
лок и инновационной деятельнос-
ти. К ним относятся, например, пе-
редача патента или предоставление
по лицензии прав на использова-
ние новшества, передача техноло-
гии по производственному, научно-
му, инвестиционному сотрудниче-
ству или кооперации, оказание ин-
жиниринговых услуг (технико-
экономическое обоснование проек-
тов, консультации), обучение спе-
циалистов. В этой связи необходи-
мо рассмотреть некоторые общие
положения трансфера технологий.

Лицензионный договор — это
соглашение, по которому постав-
щик (лицензиар), обладающий
правом на ОПС, предоставляет по-
лучателю (лицензиату) право на
использование инновации в объе-
ме, предусмотренном договором.

Лицензия — это разрешение
лицензиара на использование при-
надлежащего ему ОПС другим фи-
зическим или юридическим ли-
цом. Для усиления мотивации ра-
ботников к созданию интеллекту-
альной собственности за рубежом
используются так называемые
внутрифирменные лицензии.

Показатели стоимости ОПС ис-
пользуются для постановки на
бухгалтерский учет в качестве не-
материальных активов, установле-
ния стартовой цены на аукционах
технологий, передачи прав друго-
му лицу и в других целях. Цена
сделки по передаче технологии мо-
жет выражаться как денежной
суммой, так и обязательствами
(условиями) договора, например,
процентом отчислений от прибыли
в пользу изобретателя или его пра-
вом приобрести через два-три года
часть акций созданного предприя-
тия по номинальной цене. Эффект
показывает выгоду, получаемую
от инновации. Он может опреде-
ляться на единицу оборудования
или продукции (работы), на срок
службы оборудования или другой
расчетный период с позиции стра-
ны, предприятия, участника сдел-
ки и т. д.

Эффект и цена инноваций опре-
деляются с использованием ряда
инструкций [1; 2]. Национальный
стандарт по оценке интеллектуаль-
ной собственности [3] регламенти-
рует определение стоимости иму-
щественных прав на изобретения,
промышленные образцы, селекци-
онные достижения, непатентуемые
секреты производства и другие
объекты. Вместе с тем имеющиеся
нормативно-методические матери-
алы не всегда достаточно конкрети-
зированы и не содержат примеров.

Введенный в действие в 2007 г.
комплекс национальных стандар-
тов по оценке объектов граждан-
ских прав [3—9] весьма полно от-
ражает основные аспекты оценоч-
ной деятельности и в основном со-
ответствует предъявляемым требо-

Бизнес-проектирование инно-
ваций предполагает правильное
использование понятий стоимос-
ти, цены и эффекта объектов пра-
ва промышленной собственности
(далее — ОПС), а также знание
схем сделок, видов лицензионных
платежей и ряда других положе-
ний. Вместе с тем многие отечест-
венные специалисты не всегда яс-
но представляют понятия и проце-
дуры бизнес-проектирования, что
ограничивает возможности реали-
зации новшеств, ведет к непони-
манию, а иногда и срыву сделок.
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ваниям. Однако учитывая многооб-
разие методов расчета стоимости
для обеспечения более эффективно-
го использования стандартов, целе-
сообразно их дополнение. Актуаль-
ны разъяснения по применению
стандартов, примеры определения
показателей стоимости, изложение
конкретных методов оценки.

Стоимость ОПС по стандарту
[3] определяется методом началь-
ных затрат, рыночным методом
(по доходу, по аналогам и затра-
там на восстановление или заме-
щение объекта), методом пересче-
та валютной стоимости. Доходный
метод включает несколько спосо-
бов установления экономической
пользы, которую может принести
ОПС. Так, способы расчета буду-
щего денежного потока обеспечи-
вают наибольшие возможности
точного экономического анализа
инноваций.

В зависимости от конкретных
условий инновация анализируется
с привязкой или без привязки к
определенному покупателю, в мас-
штабе одного или множества пред-
приятий, автономно или как эле-
мент более крупной системы. По-
этому расчеты стоимости ОПС не-
редко связаны с оценкой бизнеса,
оборудования, зданий, земли и
других объектов. Для их оценки
используется ряд соответствую-
щих стандартов, например [5; 6].
Основаниями (назначением) оцен-
ки могут быть реализация управ-
ленческих решений, продажа на
торгах, операции залога и т. д. Со-
ответственно, на практике приме-
няется множество показателей
стоимости. (Пример оценки инно-
вации с учетом наращивания стои-
мости предприятия приведен в
конце статьи.)

Рыночная стоимость представ-
ляет собой стоимость, по которой
продавец и покупатель объекта
оценки с наибольшей вероятнос-
тью согласны провести сделку
купли-продажи. Предполагаются
достаточная осведомленность об
объекте оценки, рынке объектов-
аналогов, публичное предложение
объекта, отсутствие дополнитель-
ных обязательств по сделке, доста-
точное время для выбора варианта
сделки, компетентные, доброволь-
ные и добросовестные действия
сторон.

Рыночная стоимость может оп-
ределяться в текущем и наиболее
эффективном варианте использо-

вания объекта. При применении
нескольких методов рыночной
оценки итоговая величина стоимо-
сти рассчитывается путем присво-
ения каждому методу весового ко-
эффициента.

Инвестиционная стоимость,
определяемая на основе рыночной,
представляет собой стоимость объ-
екта для конкретного инвестора
или инвесторов, учитывающую их
индивидуальные требования. Объ-
ект может использоваться в раз-
ных целях, с разной выгодой, что
влияет на его стоимость. Возмо-
жен учет проекта развития пред-
приятия, включая его перепрофи-
лирование и структурные измене-
ния. Приобретение объекта целе-
сообразно при цене не выше инвес-
тиционной стоимости с учетом
нормы дохода инвестора. Если це-
на сделки выше, то доход инвесто-
ра будет меньше нормы, а эффект
вложений отрицательным.

На цену инновации как товара
влияет степень ее подготовленнос-
ти к практическому использова-
нию, возможность передачи треть-
им лицам, ограничение лицензиа-
ром рынка сбыта выпускаемой
продукции, деление рисков между
участниками сделки, схема инвес-
тиций, вид платежей и другие
факторы. Технология, доведенная
до стадии готового к производству
образца, стоит значительно доро-
же, чем только апробированная в
лабораторных условиях. В послед-
нем случае могут требоваться до-
полнительные исследования,
опытно-конструкторские работы,
сертификация продукции. Новше-
ство может морально устареть,
имеется риск неудачи.

Цена сделки может устанавли-
ваться по следующим схемам:

— скупка ОПС по стандарт-
ным ценам;

— расчеты выгоды продавца и
покупателя;

— обмен правами между про-
давцом и покупателем;

— одинаковая оценка вкладов
продавца и покупателя;

— сравнение с ценами анало-
гов;

— использование ставок роял-
ти;

— типовые условия посредни-
ков.

Цена инноваций может опреде-
ляться абстрагировано от конкрет-
ного покупателя или продавца, на-
пример, при их публичном пред-

ставлении, или же привязываться
к индивидуальной конкретной си-
туации, уточняться в процессе пе-
реговоров.

Лицензионное вознаграждение
может быть в денежной или неде-
нежной форме, например, в случае
передачи лицензиару части про-
дукции. При вознаграждении в де-
нежной форме используются три
вида платежей: паушальные, ро-
ялти, комбинированные.

Паушальный платеж выпол-
няется при заранее согласованной
цене лицензии в независимости от
объема реализации новшества, на-
пример, выпуска новой продук-
ции. Паушальный платеж произ-
водится единовременно или в рас-
срочку. Роялти представляют пе-
риодические отчисления от объема
реализуемой продукции или дру-
гой базы расчетов. Комбинирован-
ные платежи — это сочетание па-
ушальных и роялти.

Стоимость, цена и эффект ин-
новаций взаимосвязаны. Так, сум-
ма лицензионного соглашения
представляет затратный показа-
тель стоимости ОПС для покупате-
ля. Стоимость инновации, рассчи-
танная доходным методом, может
использоваться для согласования
цены сделки. Изменение цены пе-
рераспределяет эффект инновации
между участниками лицензионно-
го соглашения.

Продавец и покупатель техно-
логии могут иметь разнообразные
выгоды. Например, может быть
полезным перемещение производ-
ства по лицензии на новое место,
развитие франчайзинга, поставка
комплектующих для лицензион-
ной продукции. Возможен эффект
от слияния предприятий для рас-
ширения использования прогрес-
сивной технологии, развития коо-
перации, увеличения выпуска
продукции. Лицензия на техноло-
гию может быть передана бесплат-
но. Польза лицензиара в таком
случае — в развитии кооперации,
обеспечении выхода на новые рын-
ки и т. д. В частности, при таком
условии создано производство ки-
тайских малолитражных двигате-
лей на Гомельском мотороремонт-
ном заводе. Китайское предприя-
тие бесплатно передало лицензию
на изготовление четырех моделей
моторов гомельскому заводу. Бло-
ки цилиндров и коленвалы для
двигателей поставляются из Ки-
тая.
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В стандарте [3] для подобных
случаев предусмотрена оценка сто-
имости ОПС доходным методом ос-
вобождения от роялти. Предпола-
гается, что правообладатель ОПС
не получает вознаграждения, то
есть безвозмездно передает новше-
ство лицензиату. На основе данно-
го показателя участники сделки
могут провести переговоры о рас-
пределении ожидаемого эффекта.
Расчеты стоимости объекта и рас-
пределения эффекта, как будет по-
казано ниже, в принципе неслож-
ные. Главное — иметь представле-
ние о коммерческом потенциале
новшества, вариантах его реализа-
ции, основных рисках. Совершен-
ный экономический анализ пред-
полагает знание его правил и уме-
ние предвидеть всю совокупность
вероятных событий. При подготов-
ке сделки могут быть полезными
итеративные расчеты (от латин-
ского iteratio — повторение), поз-
воляющие найти оптимальные ре-
шения, определить направления
собственных действий.

Ниже приведен пример эконо-
мического анализа инновации при
подготовке договора трансфера
технологии с использованием спе-
циального сайта
(www.belinvest.of.by). Пример
включает расчеты при начальной
оценке ОПС и при окончательных
условиях сделки. Показатели про-
екта определены по прогрессивной
методике совмещенного расчета
прибыли и денежного потока с ис-
пользованием типовой формы вы-
шеуказанного сайта. Учет инфля-
ции при анализе кредитного риска
выполнен в соответствии с между-
народными стандартами финансо-
вой отчетности.

В таблице 1 представлена
оценка инновационного проекта в
чистом виде. Прогноз выпуска ли-
цензионной продукции на ранее
нерентабельном предприятии со-
ставлен на 7 лет. Такая оценка ин-
новаций обеспечивает их селек-
цию, определение выгодности про-
екта для предприятия при типо-
вом условии финансирования за
счет собственных средств, а также
расчет стоимости ОПС доходным
методом освобождения от роялти.

Капиталовложения в оборудо-
вание первой очереди (1755 млн.

бел. руб.) представляют предвари-
тельную величину инвестиций по
данным лицензиара. Необходимое
оборудование в основном постав-
ляет лицензиар. Его затраты на
выпуск оборудования являются
коммерческой тайной, что создает
определенные преимущества при
согласовании цены сделки. Кроме
того, предусматривается платеж
за лицензию, составляющий ори-
ентировочно 1200 млн. бел. руб.
на момент передачи технологии.
Без данного платежа эффект у ли-
цензиата по показателю чистой
нынешней стоимости (ЧНС, NPV)
равен 4 296,9 млн. бел. руб. (таб-
лица 1).

Для применения новшества
требуется 1—2 месяца. Ожидае-
мая прибыль за первый год со-
ставляет 442,7 млн. бел. руб., а
доход, представляющий остаток
свободных средств, равен 
1 369,8 млн. бел. руб. Столбец “0”
в указанной таблице фиксирует
начало расчетного периода, стол-
бец “1” — окончание 1-го года и
начало 2-го года и т. д. Показате-
ли капиталовложений отражают-
ся в начале отчетного года, а ос-
новной деятельности и дохода — в
конце. В целях повышения точно-
сти расчета дохода за первый год в
строке “Другие доходы и расхо-
ды” отражен возврат входного
НДС по инвестициям в оборудова-
ние первой очереди. В другие годы
НДС по инвестициям не учитыва-
ется ввиду его незначительного
влияния на оценку проекта. Пока-
затель возврата НДС на инвести-
ции дефлирован к уровню цен на
начало расчетного периода.

Денежный поток (доход минус
капиталовложения) отражает дви-
жение свободных средств на пред-
приятии в результате проекта. На-
копленный денежный поток (НДП)
в постоянных ценах за 7 лет состав-
ляет 6 750,6 млн. бел. руб., то есть
проект обеспечивает увеличение
свободных средств предприятия на
данную величину. Доход предпри-
ятия без проекта незначительный
и его можно не учитывать.

Чистая нынешняя стоимость
(ЧНС) представляет собой дискон-
тированный НДП1 и выражает вы-
игрыш инвестора с учетом нормы
дохода. К примеру, ЧНС в 

4 296,9 млн. бел. руб. означает,
что с учетом нормы дохода (10%)
инвестор, во-первых, вернет вло-
женный капитал (1755 млн. бел.
руб.), во-вторых, получит норма-
тивный годовой доход (10%) и, в-
третьих, за 7 лет дополнительно
получит сумму, эквивалентную 
4 296,9 млн. бел. руб. в начале рас-
четного периода.

Если предположить, что стои-
мость и цена нерентабельного
предприятия равны одной базовой
величине, то данным параметром
можно пренебречь. Инвестицион-
ная стоимость объекта при расче-
те методом освобождения от роял-
ти складывается из величины
ЧНС и капиталовложений. Она
равна 6 051,9 (1755 + 4 296,9)
млн. бел. руб. Расчетное наращи-
вание стоимости предприятия в
этом случае совпадает с инвести-
ционной стоимостью. Данный по-
казатель может использоваться не
только на начальном этапе подго-
товки сделки передачи техноло-
гии, но и, например, для внутрен-
ней оценки предприятия при раз-
работке программ наращивания
стоимости.

При полной оплате лицензии в
начале расчетного периода в сумме
1200 млн. бел. руб. эффект (ЧНС)
инвестора составит 3 096,9 
(4 296,9 – 1200) млн. бел. руб. При
повышении цены лицензии с 1200
до 1400 млн. бел. руб. эффект ин-
вестора уменьшится с 3 096,9 до 
2 896,9 млн. бел. руб. Для просто-
ты расчета увеличение амортиза-
ционных отчислений не учитыва-
ется, так как оно практически не
влияет на точность оценки.

Окончательные параметры
сделки определяются путем пере-
говоров ее участников и конкрети-
зации условий использования нов-
шества. Для согласования прав и
обязанностей участников проекта,
поиска компромисса, выбора луч-
ших вариантов действий и плате-
жей выполняются итеративные
уточняющие расчеты и поэтапный
экономический анализ.

Условиями контракта можно
предусмотреть перевод одного ви-
да платежей в другой. При предва-
рительном паушальном платеже
труднее сохранить заинтересован-
ность продавца технологии в успе-

1 Дисконтирование — это методический прием, позволяющий сопоставить денежные суммы, относящиеся к разному времени.
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хе предприятия, он не разделяет
его риск, гарантированно получает
доход, лицензиара можно не допу-
скать к инспектированию отчетно-
сти предприятия. Отсрочка пау-
шального платежа означает кре-
дит лицензиату. При периодичес-
ких отчислениях (роялти) доход
лицензиара менее определен, по-
является риск увода прибыли, мо-
жет предусматриваться строгий

контроль со стороны лицензиара,
платежи могут быть прекращены,
если поставщик технологии укло-
няется от выполнения своих обя-
зательств. Ставки роялти уточня-
ются на переговорах, так как они
зависят от отрасли, вида лицен-
зии, спроса на продукцию и дру-
гих факторов.

Цена совершенной сделки по
передаче лицензии фиксируется

как параметр события хозяйствен-
ной деятельности, отражается в
бухгалтерском учете и влияет, в
частности, на амортизационные
отчисления. Стоимость ОПС фик-
сируется как результат оценочной
деятельности, представляющий
мнение конкретных специалистов.
Возможны варианты установле-
ния цены лицензии с учетом вы-
год, прав и обязанностей участни-

Проект в чистом виде без учета отчислений лицензиару 
Показатели проекта в постоянных ценах (млн. бел. руб.)

èÓÍ‡Á‡ÚÂÎË                                  ÉÓ‰˚ 0                 1                2                 3                 4                 5                6                  7

Капиталовложения (1755) 1755

в т.ч. оборотные средства 40

Вторичные капиталовложения 251 30 2000

Расходы на оборотные средства 11 11

Выручка 6100 7370 8740 8740 8740 8740 8740

НДС — 18% 930,5 1 124,2 1 333,2 1 333,2 1 333,2 1 333,2 1 333,2

Платежи (налоги) из выручки — 2% 103,4 124,9 148,1 148,1 148,1 148,1 148,1

Издержки (себестоимость) 4379 5 349,3 6 357,1 6353 6358 6 629,8 6 629,8

Материальные затраты 1 796,3 2 160,3 2590 2 585,9 2 590,9 2 590,9 2 590,9

Сырье и материалы 1285 1551 1840 1840 1840 1840 1840

Материалы для производства 20 24 28 28 28 28 28

Комплектующие, полуфабрикаты 117 126 130 120 120 120 120

Топливо и энергия 138,6 177,1 189,1 195 200 200 200

Прочие мат. затраты 235,7 282,2 402,9 402,9 402,9 402,9 402,9

Зарплата 1 032,9 1 359,1 1 775,9 1 775,9 1 775,9 1 976,9 1 976,9

Начисления на зарплату — 35,2% 363,6 478,4 625,1 625,1 625,1 695,9 695,9

Амортизация 940 990 996 996 996 996 996

Ремонт, тех. обслуж., прочие затраты 246,2 361,5 370,1 370,1 370,1 370,1 370,1

Издержки, платежи, НДС 5 412,9 6 598,5 7 838,5 7 834,4 7 839,4 8 111,1 8 111,1

Балансовая прибыль 687,1 771,5 901,5 905,6 900,6 628,9 628,9

Рентабельность, % 15,7 14,4 14,2 14,3 14,2 9,5 9,5

Налог на недвижимость -72,3 -65,2 -55,5 -45,6 -35,6 -45,5 -35,8

Налог на прибыль — 28% -172,1 -197,8 -236,9 -240,8 -242,2 -163,3 -166,1

Прибыль 442,7 508,6 609,1 619,2 622,8 420 427

Отчисления из прибыли

Другие доходы и расходы 249,1

Доход 1 369,8 1 457,6 1 605,1 1 615,2 -381,2 1416 1423

Накопленный доход (ликвидность) 1 369,8 2 827,3 4 432,5 6 047,7 5 666,5 7 082,5 8 505,6

Денежный поток -1755 1369,8 1457,6 1605,1 1615,2 -381,2 1416 1423

Накопленный денежный поток -1755 -385,2 1 072,3 2 677,5 4 292,7 3 911,5 5 327,5 6 750,6

Чистая нынешняя стоимость (10%) -1755 -509,8 694,8 1 900,8 3004 2 767,3 3 566,7 4 296,9

Инфляция, % в год 10 10 9 9 9 8 8

í‡·ÎËˆ‡ 1
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ков сделки и мнений различных
специалистов. Эффект фиксирует-
ся как следствие сделки.

В договоре по сделке определя-
ются схема финансирования, цена
оборудования и ОПС, на основа-

нии которых активы будут постав-
лены на учет. В таблицах 2, 3
представлена оценка конкретизи-
рованного проекта при оконча-
тельных условиях сделки. Расче-
ты в указанных таблицах выпол-

нены в постоянных (сопостави-
мых) и текущих (действующих)
ценах. В частности, эффект проек-
та оценивается в постоянных це-
нах, а кредитный риск и движение
средств на расчетном счете — в те-

Проект c учетом кредита и отчислений лицензиару 
Показатели проекта в постоянных ценах (млн. бел. руб.)

èÓÍ‡Á‡ÚÂÎË                                  ÉÓ‰˚ 0                 1                2                 3                 4                 5                6                  7

Капиталовложения (40) 40

в т.ч. оборотные средства 40

Вторичные капиталовложения 251 30 2000

Расходы на оборотные средства 11 11

Выручка 6100 7370 8740 8740 8740 8740 8740

НДС — 18% 930,5 1 124,2 1 333,2 1 333,2 1 333,2 1 333,2 1 333,2

Платежи (налоги) из выручки — 2% 103,4 124,9 148,1 148,1 148,1 148,1 148,1

Издержки (себестоимость) 4 443,8 5 465,2 6 506,1 6502 6507 6 629,8 6 629,8

Материальные затраты 1 796,3 2 160,3 2590 2 585,9 2 590,9 2 590,9 2 590,9

Сырье и материалы 1285 1551 1840 1840 1840 1840 1840

Материалы для производства 20 24 28 28 28 28 28

Комплектующие, полуфабрикаты 117 126 130 120 120 120 120

Топливо и энергия 138,6 177,1 189,1 195 200 200 200

Прочие мат. затраты 235,7 282,2 402,9 402,9 402,9 402,9 402,9

Зарплата 1 032,9 1 359,1 1 775,9 1 775,9 1 775,9 1 976,9 1 976,9

Начисления на зарплату — 35,2% 363,6 478,4 625,1 625,1 625,1 695,9 695,9

Амортизация 1 004,8 1 105,9 1145 1145 1145 996 996

Ремонт, тех. обслуж., прочие затраты 246,2 361,5 370,1 370,1 370,1 370,1 370,1

Издержки, платежи, НДС 5 477,7 6 714,4 7 987,5 7 983,4 7 988,4 8 111,1 8 111,1

Балансовая прибыль 622,3 655,6 752,5 756,6 751,6 628,9 628,9

Рентабельность, % 14 12 11,6 11,6 11,6 9,5 9,5

Налог на недвижимость -73,4 -67,7 -58,1 -47 -35,6 -45,5 -35,8

Налог на прибыль — 28% -153,7 -164,6 -194,4 -198,7 -200,5 -163,3 -166,1

Прибыль 395,2 423,3 500 510,9 515,5 420 427

Отчисления из прибыли -305 -368,5 -437 -218,5 -218,5

Другие доходы и расходы 249,1

Доход 245,3 447,8 675,9 1 437,4 -558 1416 1423

Накопленный доход (ликвидность) 245,3 693 1369 2 806,4 2 248,4 3 664,5 5 087,5

Денежный поток -40 245,3 447,8 675,9 1 437,4 -558 1416 1423

Накопленный денежный поток -40 205,3 653 1329 2 766,4 2 208,4 3 624,5 5 047,5

Чистая нынешняя стоимость (10%) -40 183 553 1 060,9 2 042,7 1 696,2 2 495,5 3 225,7

Инфляция, % в год 10 10 9 9 9 8 8

Выдача и погашение кредита (1715) -1715 542,9 493,5 454,7

Проценты за кредит, % в год 18 18 17

Выплата процентов за кредит (549,7) 294 178,4 77,3

Выдача кредита показана со знаком “-” в строке “Выдача и погашение кредита”.

í‡·ÎËˆ‡ 2
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кущих. Пересчеты в различные
цены автоматизированы.

В данном примере предполага-
ется, что банк лицензиара выдает
кредит лицензиату в сумме
1715 млн. бел. руб. на три года для

приобретения оборудования пер-
вой очереди, монтажа и пускона-
ладочных работ. Отдельные эле-
менты оборудования предприятие-
лицензиат изготавливает самосто-
ятельно с использованием данного

кредита. Лицензиат за счет собст-
венных средств формирует оборот-
ный капитал (40 млн. бел. руб.).
Оборудование второй очереди при-
обретается у лицензиара в течение
двух лет после начала проекта за

Проект c учетом кредита и отчислений лицензиару
Показатели проекта в текущих ценах (млн. бел. руб.)

èÓÍ‡Á‡ÚÂÎË                                  ÉÓ‰˚ 0                 1                2                 3                 4                 5                6                  7

Капиталовложения (40) 40

в т. ч. оборотные средства 40

Вторичные капиталовложения 276,1 36,3 3134

Расходы на оборотные средства 11,6 12,7

Выручка 6405 8 512,4 11 051,3 12 045,9 13 130 14 243,3 15 382,7

НДС — 18% 977 1 298,5 1 685,8 1 837,5 2 002,9 2 172,7 2 346,5

Платежи (налоги) из выручки — 2% 108,6 144,3 187,3 204,2 222,5 241,4 260,7

Издержки (себестоимость) 4666 6 312,3 8 226,7 8 961,4 9 775,4 10 804,3 11 668,6

Материальные затраты 1 886,1 2 495,1 3 274,9 3564 3 892,3 4 222,3 4 560,1

Сырье и материалы 1 349,3 1 791,4 2 326,6 2536 2 764,2 2 998,6 3 238,5

Материалы для производства 21 27,7 35,4 38,6 42,1 45,6 49,3

Комплектующие, полуфабрикаты 122,9 145,5 164,4 165,4 180,3 195,6 211,2

Топливо и энергия 145,5 204,6 239,1 268,8 300,5 325,9 352

Прочие мат. затраты 247,5 325,9 509,4 555,3 605,3 656,6 709,1

Зарплата 1 084,5 1 569,8 2 245,5 2 447,6 2 667,9 3 221,7 3 479,4

Начисления на зарплату — 35,2% 381,8 552,6 790,4 861,6 939,1 1134 1 224,8

Амортизация 1055 1 277,3 1 447,8 1 578,1 1 720,1 1 623,1 1753

Ремонт, тех. обслуж., прочие затраты 258,5 417,5 468 510,1 556 603,1 651,4

Издержки, платежи, НДС 5 751,6 7 755,1 10 099,8 11 003,1 12 000,9 13 218,4 14 275,9

Балансовая прибыль 653,4 757,3 951,5 1 042,8 1 129,2 1 024,9 1 106,8

Рентабельность, % 14 12 11,6 11,6 11,6 9,5 9,5

Налог на недвижимость -77,1 -78,2 -73,5 -64,8 -53,5 -74,1 -63

Налог на прибыль—28% -161,4 -190,1 -245,9 -273,9 -301,2 -266,2 -292,3

Прибыль 415 488,9 632,2 704,2 774,5 684,5 751,6

Отчисления из прибыли -320,3 -425,6 -552,6 -301,1 -328,3

Другие доходы и расходы 261,6

Доход 245 515,5 854,7 1 981,1 -967,6 2 307,7 2 504,6

Накопленный доход (ликвидность) 245 760,5 1 615,2 3 596,3 2 628,7 4 936,4 7 440,9

Денежный поток -40 245 515,5 854,7 1 981,1 -967,6 2 307,7 2 504,6

Накопленный денежный поток -40 205 720,5 1 575,2 3 556,3 2 588,7 4 896,4 7 400,9

Инфляция, % в год 10 10 9 9 9 8 8

Выдача и погашение кредита (1715) -1715 570 570 575

Проценты за кредит, % в год 18 18 17

Выплата процентов за кредит (612,6) 308,7 206,1 97,8

Коэффициент обслуживания долга (1,694) 1,279 1,664 2,27

Выдача кредита показана со знаком “-” в строке “Выдача и погашение кредита”.
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счет вторичных капиталовложе-
ний. Отчисления из прибыли пред-
приятия (роялти) в пользу лицен-
зиара осуществляются в течение 5
лет. В первые три года роялти со-
ставляют 5% от выручки с НДС, а
в последующие два года — 2,5%.
Роялти за первый год равны
305 млн. бел. руб. в постоянных
ценах и 320,3 млн. бел. руб. — в
текущих.

Польза лицензиара — в роялти
и прибыли от реализации оборудо-
вания первой и второй очереди.
Выгода банка — в процентах за
кредит. Банк может также иметь
право на комиссионные за органи-
зацию сделки и часть роялти по
соглашению с лицензиаром. Ли-
цензиат получает финансирование
и технологию, обеспечивающую
рентабельное производство. При
кредитном финансировании про-
екта экономический эффект (ЧНС)
у лицензиата равен 3 225,7 млн.
бел. руб. (таблица 2). НДП в по-
стоянных ценах — 5 047,5 млн.
бел. руб. Следовательно, увеличе-
ние свободных средств в постоян-

ных ценах через 7 лет составит
указанную величину. НДП в теку-
щих ценах показывает прогнози-
руемое сальдо движения средств
на расчетном счете у лицензиата,
равное 7 400,9 млн. бел. руб. (таб-
лица 3).

Коэффициент обслуживания
долга (таблица 3) равен 1,69. Ко-
эффициент представляет отноше-
ние кредитных платежей к доходу
без кредитных платежей, то есть
ожидаемый доход лицензиата в
1,69 раза больше долговых обяза-
тельств. Высокая величина коэф-
фициента обслуживания долга
свидетельствует о возможности до-
срочного погашения кредита. Кре-
дитные платежи в постоянных це-
нах меньше, чем в текущих ценах,
так как они обесценены в резуль-
тате инфляции (таблицы 2, 3).
Учет инфляции обеспечивает су-
щественное повышение точности
прогнозируемых показателей.

При известных исходных дан-
ных подобное исследование проек-
та может быть выполнено в тече-
ние часа. Точность анализа в ос-

новном лимитируется точностью
исходных данных. Для упрощения
расчетов во многих случаях можно
не учитывать НДС на инвестиции,
налог на недвижимость и ряд дру-
гих характеристик, практически
не влияющих на достоверность
оценки. В то же время при необхо-
димости можно дополнительно
рассмотреть варианты использова-
ния прибыли, учесть возврат дол-
гов предприятия, риски и т. д.

Таким образом, отечественные
интернет-технологии позволяют
решать ряд типовых задач эконо-
мического анализа инноваций. Их
сильные стороны — общедоступ-
ность, точность и относительная
простота. Массовое применение та-
ких технологий сдерживается ор-
ганизационными факторами и не-
обходимостью обучения пользова-
телей. Для решения данного и дру-
гих вопросов при Белорусском го-
сударственном экономическом
университете создан филиал Рес-
публиканского центра трансфера
технологий.
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