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1 Инвестиционные ресурсы: понятие, принципы формирования, цели и задачи управления

Инвестиционные ресурсы предприятия – это капитал в денежной и материальной формах, который формируется предприятием из внутренних и внешних источников и направляется на финансирование инвестиционных проектов, т.е. на приобретение активов, необходимых для организации производственного процесса.

Процесс формирования инвестиционных ресурсов основывается на следующих принципах:

· непрерывность формирования инвестиционных ресурсов предполагает постоянный контроль менеджмента над показателями инвестиционной привлекательности и кредитоспособности предприятия для привлечения капитала в перспективе, накопление внутренних инвестиционных ресурсов за счет нераспределенной прибыли и амортизационных отчислений для осуществления инвестиционных расходов в будущем;
· сбалансированность формирования инвестиционных ресурсов означает синхронность поступления инвестиционных ресурсов с плановыми инвестиционными затратами, отсутствие избыточно привлеченного капитала и его накопление в форме сверхнормативного запаса ликвидности;

· срочность предоставления инвестиционных ресурсов предполагает контроль над своевременностью возврата привлеченного капитала, показателями платежеспособности предприятия;
· возвратность инвестиционных ресурсов означает оценку предприятием возможности погасить задолженность перед инвесторами и кредиторами по привлеченному капиталу;
· платность привлечения инвестиционных ресурсов означает выплату владельцам капитала процентов либо дивидендов. Стоимость инвестиционных ресурсов из различных источников является важным фактором инвестиционного выбора предприятия.
Основной целью управления формированием инвестиционных ресурсов предприятия является удовлетворение потребности предприятия в активах для осуществления хозяйственной деятельности в условиях оптимальной структуры инвестиционных ресурсов.

Основными задачами управления формированием инвестиционных ресурсов предприятия являются:

· обеспечение инвестиционными ресурсами в плановом объеме в соответствии с задачами инвестиционной деятельности;

· оптимизация структуры инвестиционных ресурсов по критериям их стоимости и риска неплатежеспособности;

· минимизация затрат по формированию инвестиционных ресурсов из различных источников (выбор кредиторов и инвесторов, условий предоставления инвестиционных ресурсов – ставки процента, срока, способа погашения задолженности);

· обеспечение эффективного использования инвестиционных ресурсов (минимизация запаса ликвидности; выбор наиболее эффективных инвестиционных проектов);

· своевременное погашение основного долга и процентов (дивидендов) по привлеченному капиталу.
2 Этапы формирования инвестиционных ресурсов предприятия

Основные этапы формирования инвестиционных ресурсов:

1 Ретроспективный анализ формирования инвестиционных ресурсов;
2 Определение потребности предприятия в инвестиционных ресурсах;
3 Определение объема и стоимости привлечения предприятием инвестиционных ресурсов из различных источников;
4 Определение оптимальной структуры привлекаемых инвестиционных ресурсов;
5 Формирование схемы финансирования инвестиционных проектов;
6 Оценка эффективности политики формирования инвестиционных ресурсов.
(1) Ретроспективный анализ формирования инвестиционных ресурсов предприятия проводится для оценки результативности управления инвестиционными ресурсами, выявления основных причин, возникавших в предыдущие периоды, проблем с обслуживанием привлеченных средств, а также оценки уровня удовлетворения инвестиционных потребностей компании. 
Направления ретроспективного анализа:
· динамика привлечения предприятием инвестиционных ресурсов из различных источников и их структура (объем заемных и собственных инвестиционных ресурсов; изменение их доли в портфеле инвестиционных ресурсов; использование внешних и внутренних источников финансирования);

· изменение финансовой устойчивости компании и его причины (анализируются коэффициенты устойчивого финансирования, обеспеченности собственными оборотными средствами, концентрации средств, финансового левериджа, финансовой независимости);

· структура распределения инвестиционных ресурсов между различными видами инвестиционных активов (динамика стоимости производительных и непроизводительных активов (зданий, сооружений), запасов сырья и материалов, готовой продукции, денежных средств);

· стоимость привлечения капитала из различных источников (оцениваются прямые (проценты и дивиденды, комиссия банка) и косвенные затраты по обслуживанию инвестиционных ресурсов).

· уровень удовлетворения инвестиционных потребностей компании (соотношение между запланированными инвестиционными проектами и фактическим объемом инвестиционных расходов в предыдущем периоде);

· динамика кредитоспособности и инвестиционной привлекательности предприятия (оценка условий и объемов привлечения инвестиционных ресурсов из внешних источников).

(2) Определение потребности предприятия в инвестиционных ресурсах осуществляется по текущей (операционной) деятельности и новым инвестиционным проектам. 

Текущая деятельность предприятия определяет инвестиции в восстановление изношенных основных фондов, их модернизацию, формирование дополнительных запасов сырья, материалов, готовой продукции. 
Оценка потребности в инвестиционных ресурсах по новым инвестиционным проектам проводится с помощью трех основных методов – балансового, метода аналогий и удельной капиталоемкости – на основе мониторинга рынка инвестиционных активов (стоимости зданий, оборудования, сырья и др.).

(3) Определение объема и стоимости привлечения предприятием инвестиционных ресурсов из различных источников осуществляется на основе анализа внешних и внутренних факторов стоимости инвестиционных ресурсов: мониторинга состояния различных сегментов рынка инвестиционных ресурсов – фондового и кредитного; оценки кредитоспособности и инвестиционной привлекательности компании.

(4) Определение оптимальной структуры привлекаемых инвестиционных ресурсов проводится в разрезе отдельных типов инвестиционных ресурсов – собственных и заемных, внешних и внутренних источников финансирования. Оптимальность структуры инвестиционных ресурсов определяется по критериям минимизации стоимости инвестиционных ресурсов и максимизации финансовой устойчивости компании.

(5) Формирование схемы финансирования инвестиционных проектов предполагает выбор организационного механизма финансирования (традиционного, венчурного, проектного), определение плана-графика финансирования инвестиционного проекта, а также оптимизацию временной структуры источников финансирования инвестиционной деятельности.

(6) Оценка эффективности политики формирования ин​вестиционных ресурсов проводится по следующим показателям:

· показатель расширенного воспроизводства активов (совокупные капиталовложения предприятия должны быть выше годового износа внеобротных активов);

· уровень платежеспособности (своевременность обслуживания привлеченных ресурсов — выплата основного долга и процентов (дивидендов);

· коэффициент самофинансирования (соотношение внутренних и внешних источников финансирования в общей структуре капитала);
· уровень финансовой независимости (удельный вес собственных и заемных средств в общей структуре капитала);

· уровень обеспечения инвестиционных потребностей (отношение запланированных к реализации инвестиционных проектов к фактическому объему инвестиционных расходов компании);

· стоимость инвестиционных ресурсов (значение средневзвешенной стоимости капитала и стоимость инвестиционных ресурсов из различных источников).

3 Определение потребности предприятия в инвестиционных ресурсах

Оценка общего объема инвестиционных ресурсов, необходимых предприятию на предстоящий период, определяется по двум показателям:

1)  минимальный уровень инвестиционных расходов («критическая масса инвестиций») определяется как минимальный объем инвестиций, который обеспечивает простое воспроизводство производственных (операционных) активов предприятия;
2)  максимальный уровень инвестиционных расходов определяется характеристиками инвестиционных проектов, которые предприятие считает целесообразным финансировать в плановом периоде, а также планами развития текущей (операционной) деятельности.
Определение потребности предприятия в инвестиционных ресурсах осуществляется по текущей и инвестиционной деятельности. 
По текущей деятельности определяется возможная сумма инвестиционных расходов для приобретения материальных и нематериальных активов, необходимых для нормального воспроизводства используемых производственных ресурсов, а также для поддержания плановых темпов увеличения объемов производимой продукции.
Для расчета общей потребности предприятия в инвестиционных ресурсах определяется потребность в финансировании по отдельным инвестиционным проектам. Для этого используются методы, расположенные в порядке убывания точности оценки: 
1)  балансовый, 
2)  метод аналогий, 
3)  метод удельной капиталоемкости.

(1) Балансовый метод предполагает оценку общей стоимости активов, необходимых для реализации инвестиционного проекта, в действующих рыночных ценах 
Расчет потребности в инвестиционных ресурсах осуществляется по видам активов: основные средства, нематериальные активы, запасы сырья, материалов, незавершенного производства, готовой продукции, необходимые денежные активы для проведения текущих расчетов компании.

Потребность компании в инвестиционных ресурсах определяется после того, как принято решение о способе формирования активов: часть из них может быть взята в аренду (лизинг), а часть приобретена. Увеличение доли арендованных основных фондов уменьшает потребность в капитале, однако снижает рентабельность проекта и его устойчивость.

Определение потребности в инвестиционных ресурсах целесообразно осуществлять в трех вариантах:

1)  минимально необходимая сумма инвестиционных ресурсов (основная часть внеоборотных активов арендуется; запасы оборотных активов минимальны);
2)  необходимая сумма ресурсов с достаточным страховым запасом (формируются страховые запасы сырья и материалов; часть оборудования берется в лизинг либо приобретается);
3)  максимальная сумма инвестиционных ресурсов (создаются страховые запасы готовой продукции; оборудование и здания приобретаются).
Рассмотрим порядок определения потребности компании в инвестиционных ресурсах в разрезе основных типов активов. 
Основное технологическое оборудование
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где Поб – потребность в ресурсах для закупки оборудования; ОП – планируемый годовой объем производства продукции по данному виду оборудования; ПМ – годовая производственная мощность оборудования (по данным завода-изготовителя); Ц – стоимость единицы оборудования данного типа (с учетом затрат по доставке, обучению персонала, проведению пусконаладочных работ).

Также необходимо учитывать, что помимо основного технологического оборудования в производственном процессе важную роль играет и вспомогательное оборудование (компрессоры, трансформаторы, транспортеры и т.д.). Потребность предприятия в нем определяется исходя из характеристик основного технологического оборудования.
Стоимость строительства новых объектов может быть определена по фактическим затратам на строительство.

Объем ресурсов, направляемых на приобретение нематериальных активов, определяется исходя из характеристики производственных технологий, потребности в маркетинговых активах в рамках выбранной стратегии продвижения продукции на рынок и стоимости нематериальных активов.

Объем ресурсов, необходимых для формирования оборотных активов, определяется в разрезе их основных типов (производственных запасов, незавершенного производства, готовой продукции, денежных средств).
(2) Метод аналогий основывается на оценке стоимости инвестиционных проектов других предприятий, сходных по своим характеристикам с запланированным проектом. 
Применение данного метода осуществляется по следующим этапам:

· определение наиболее важных характеристик инвестиционного проекта, влияющих на его стоимость (состав и технические характеристики активов, планируемая производственная мощность);

· формирование перечня проектов-аналогов;

· сравнение показателей отобранных проектов с показателями проекта предприятия и проведение необходимых корректировок (определение поправочных коэффициентов) для приведения проектов в сопоставимый вид;
· определение потребности в инвестиционных ресурсах
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где ИРп — потребность в инвестиционных ресурсах для реализации инвестиционного проекта; ИРан — объем инвестиционных ресурсов, направленных на финансирование проекта-аналога; кnp — коэффи​циенты приведения проектов в сопоставимый вид.
(3) Метод удельной капиталоемкости дает наименее точную оценку потребности предприятия в инвестиционных ресурсах. В его основе лежит применение показателя капиталоемкости продукции.
Общая потребность компании в инвестиционных ресурсах (Пи р) определяется следующим образом:

[image: image3.wmf]обпредпр

оботр

п

ир

К

К

ОП

К

П

*

=



где Пир – потребность в инвестиционных ресурсах для создания нового предприятия; Кп – капиталоемкость продукции среднеотраслевая либо предприятия-аналога; ОП – планируемый среднегодовой объем производства продукции; Коб отр и К об предпр 
— коэффициенты оборачиваемости капитала, соответственно, среднеотраслевой и предприятия-инвестора.

Стоимость строительства новых объектов может быть определена по удельным капитальным вложениям на единицу мощности:
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где Пн – общая потребность в капитальных вложениях для строительства нового объекта; ПМ – производственная мощность объекта в соответствующих производственных или строительных единицах (кв. м; куб.м и т.п.); Кп – средняя сумма строительных затрат на единицу мощности объектов данного профиля; З – прочие затраты, связанные со строительством объекта.

Наряду со стоимостью строительства объекта (рассматриваемой как аналог стоимости вводимых в действие основных фондов) должны быть предусмотрены вложения в оборотные активы нового предприятия. С учетом этих вложений потребность в инвестиционных ресурсах при вводе в действие нового предприятия может быть определена по формуле:
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где Уоф – удельный вес основных фондов в общей сумме активов аналогичных предприятий данной отрасли.

4 Подходы к оптимизации состава и структуры инвестиционных ресурсов предприятия
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