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АННОТАЦИЯ
Предмет исследования —  экономические отношения, связанные с осуществлением инвестиционного проекта, реа-
лизуемого в рамках соглашения о защите и поощрении капиталовложений (далее —  СЗПК). Цель: методологическое 
обоснование целесообразности предоставления мер господдержки для обеспечения минимальной доходности ин-
вестиционного проекта, реализуемого в рамках СЗПК. задачи: предложить показатель, отражающий минимальную 
доходность инвестиционного проекта, механизм его использования для определения мер господдержки, дополни-
тельные меры господдержки в случае недостаточно установленных в законодательстве. Методы: анализ подходов 
к определению ставки дисконтирования; статистические (наблюдение, группировка, метод показателей) для расчета 
отраслевых значений ROIC; контент-анализ для выбора мер господдержки. Результаты: в качестве минимальной 
доходности коммерческого инвестиционного проекта предложено использовать показатель ROIC. Проведен рас-
чет показателя по данным всех организаций, не являющихся субъектами средних и малых предприятий, функци-
онирующих в период 2012–2021 гг. В выборку вошли 133 организации, составляющие восемь подклассов ОКВЭД 
(производство целлюлозы и  бумаги; производство удобрений и  азотных соединений; производство пестицидов 
и др.; производство красок, лаков и др.; производство фармацевтических субстанций; производство лекарственных 
препаратов; деятельность в сфере телекоммуникаций; разработка компьютерного программного обеспечения). По 
данным 1011 наблюдений рассчитано медианное значение ROIC для каждого подкласса, достоверность которого 
подтверждается утвержденными минимальными нормами доходности инвестированного капитала для расчета та-
рифов регулируемых организаций. Предложен механизм использования ROIC для определения мер господдержки 
в  рамках СЗПК, включающий: определение медианного значения ROIC по ВЭД, расчет ROIC по инвестиционно-
му проекту, определение мер господдержки по их соотношению. В качестве дополнительных мер господдержки 
в рамках СЗПК предложено установить налоговые преференции (пониженные налоговые ставки, налоговые льготы, 
налоговые вычеты), а также использовать ускоренную амортизацию основных средств. Предложенные разработки 
создают методологическую основу обоснования предоставления различных мер господдержки в рамках СЗПК.
Ключевые слова: соглашение о защите и поощрении капиталовложений; господдержка инвестиционных проектов; 
стабилизационная оговорка; бюджетное субсидирование; ставка дисконтирования для инвестиционного проекта; 
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AbsTRACT
The subject of research is economic interactions related to the implementation of an investment project within 
the framework of an agreement on the protection and promotion of investments (hereinafter referred to as the 
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ВВЕДЕНИЕ
Федеральным законом от 01.04.2020 № 69-ФЗ 
«О  защите и  поощрении капиталовложений 
в Российской Федерации» 1 (далее —  ФЗ-69) пре-
дусмотрены меры государственной поддержки 
(далее —  господдержки) организаций, реализу-
ющих инвестиционные проекты (далее —  ОРП), 
заключивших соглашение о защите и поощрении 
капиталовложений (СЗПК) с публично-правовым 
образованием (далее —  ППО). При этом инвести-
ционные проекты (далее —  ИП) должны соответ-
ствовать следующим критериям:

1) быть новыми, реализовываться в следующих 
направлениях:

•  создание, строительство, реконструкция, мо-
дернизация объектов недвижимого имущества или 
комплекса связанных объектов имущества и их по-
следующая эксплуатация;

•  создание и использование результатов интел-
лектуальной деятельности или средств индивидуа-
лизации;

1 Федеральный закон от 28.06.2022 № 226-ФЗ «О внесении 
изменений в Федеральный закон “О защите и поощрении 
капиталовложений в  Российской Федерации”». СПС Кон-
сультант Плюс. URL: https://www.consultant.ru (дата обра-
щения: 20.02.2023).

2) иметь стратегическое значение для экономиче-
ского развития страны (относиться к определенной 
сфере экономики) 2;

3) осуществляться с целью извлечения при-
были и (или) достижения иного полезного эф-
фекта, в том числе предотвращения или мини-
мизации негативного влияния на окружающую 
среду;

4) иметь минимальный объем капиталовложе-
ний [в зависимости от сферы деятельности и вида 
публично-правового образования (далее —  ППО), 
являющего стороной СЗПК].

В соответствии с ФЗ-69 Правительство Рос-
сийской Федерации, кроме установленных 
в данном законе мер господдержки ОРП, мо-
жет вводить и другие, в качестве критерия пре-
доставления которых заявлено обеспечение 
минимальной доходности инвестиционного 
проекта (далее —  МДИП) 3. При этом в ФЗ-69 от-

2 Федеральный закон от 28.06.2022 № 226-ФЗ «О внесении 
изменений в Федеральный закон “О защите и поощрении 
капиталовложений в  Российской Федерации”». СПС Кон-
сультант Плюс. URL: https://www.consultant.ru (дата обра-
щения: 20.02.2023).
3 Федеральный закон от 28.06.2022 № 226-ФЗ «О внесении 
изменений в Федеральный закон “О защите и поощрении 

APCI). Purpose: methodological substantiation of the expediency of providing state support measures to ensure 
the minimum profitability of an investment project implemented within the framework of the APCI. Objectives: to 
propose an indicator that reflects the minimum profitability of an investment project, the mechanism for its usage 
to determine state support measures, additional state support measures in cases where they are not sufficiently 
established in the legislation. Methods: analysis of approaches to determining the discount rate; statistical 
(observation, grouping, method of indicators) for calculating industry-specific ROIC values; content analysis to 
select state support measures. Results: it is proposed to use the ROIC indicator as the minimum profitability of 
a commercial investment project. The indicator was calculated according to the data of all organizations that 
are not subjects of medium and small enterprises operating in the period 2012–2021. The sample included 
133 organizations that make up eight subclasses of Russian classifier of types of economic activity (pulp and 
paper production; production of fertilizers and nitrogen compounds; production of pesticides, etc.; production of 
paints, varnishes, etc.; production of pharmaceutical substances; production of medicines; activities in the field of 
telecommunications; development of computer software). Based on the data from 1011 observations, the median 
value of ROIC for each subclass was calculated, the reliability of which is confirmed by the approved minimum 
rates of return on invested capital for calculating the tariffs of regulated organizations. A mechanism is proposed 
for using ROIC to determine state support measures within the framework of the APCI, including: determining the 
median value of ROIC for foreign economic activity, calculating ROIC for an investment project, and determining 
state support measures by their ratio. As additional measures of state support within the framework of the APCI, 
it is proposed to establish tax preferences (lower tax rates, tax benefits, tax deductions), as well as accelerated 
depreciation of fixed assets. The proposed developments create a methodological basis for substantiating the 
provision of various state support measures within the framework of the APCI.
Keywords: an agreement on the protection and promotion of capital investments; state support of investment projects; 
stabilization clause; budget subsidies; discount rate for the investment project; minimum profitability of the investment 
project; return on invested capital (ROIC); government support measures based on ROIC
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сутствуют какие-либо разъяснения по данному 
вопросу.

На наш взгляд, в рамках СЗПК показатель МДИП 
целесообразно использовать как для обоснования 
мер господдержки ОРП, уже предоставляемых ФЗ-69, 
так и введения новых.

ВЫБОР ПОКАзАТЕЛЯ,  
ОТРАЖАЮЩЕГО 

МИНИМАЛЬНУЮ ДОХОДНОСТЬ 
ИНВЕСТИЦИОННОГО 

ПРОЕКТА
Показателем, отражающим МДИП, является 
ставка дисконтирования, используемая при 
расчете экономической эффективности ин-
вестиционного проекта (показателей NPV, PI, 
DPP) [1]. В научной литературе предлагаются 
различные подходы к ее расчету.

Большинство авторов в качестве ставки ди-
сконтирования рассматривает метод WACC 
(weighted average cost of capital) [2–5]. При 
этом отмечается, что на практике для расче-
та стоимости собственного капитала компа-
нии в основном используется модель CAPM 
[6]. С. В. Кузина и П. К. Кузин рекомендуют ис-
пользовать для экономически обособленного 
инвестиционного проекта стоимость капитала 
(WACC) оцениваемого проекта, а для интегри-
рованного в предприятие проекта, когда не-
возможно выделить по нему денежные потоки, 
использовать в качестве ставки дисконта WACC 
предприятия [3, 4]. Они также рекомендуют 
применять метод WACC только в том случае, 
если остаточный денежный поток по проекту 
невозможно оценить или когда на этапе пред-
варительного ТЭО инвестиционного проекта 
бюджет капиталовложений еще не утвержден, 
а в качестве наиболее справедливой оценки 
стоимости собственного капитала предлагают 
использовать показатель ROE. Н. В. Воронина 
и В. Г. Зарецкая видят сложности практического 
применения WACC на развивающихся рынках 
капитала, а именно —  какую величину брать 
в расчетах в качестве ставки дисконтирования 
(фактическую за период, среднюю за несколько 
периодов или прогнозную) [5]. M. Jacobs отме-
чает, что, несмотря на распространенность ме-
тода WACC, на практике компании полагаются 
на ставки дисконтирования выше средневзве-

капиталовложений в  Российской Федерации”». СПС Кон-
сультант Плюс. URL: https://www.consultant.ru (дата обра-
щения: 20.02.2023).

шенной стоимости капитала, чтобы учесть до-
полнительные риски [7].

Показатель WACC используется в российской 
экономике в качестве минимальной нормы до-
ходности инвестированного капитала (НД) при 
расчете тарифов на услуги естественных моно-
полий 4, определяется по формуле 5:

( ) ( )0,3 0,7м мНД ДГО ССК ДГО СЗК= ⋅ + + ⋅ + , (1)

где ДГО —  предложенное Минэкономразвития РФ 
значение безрисковой ставки (равняется средней ру-
блевой доходности государственных облигаций), %; 
ССКм —  премия за риск инвестирования в долговые 
обязательства (не может быть менее 3%); СЗКм —  пре-
мия за риск инвестирования в собственный капитал 
(определяется органами регулирования и не может 
быть менее 6%).

Использование такого подхода в данном случае 
является обоснованным, поскольку решается задача 
ограничения роста тарифов, а доходность регулируе-

4 Приказ ФАС России от 14.10.2021 № 1108/21 «Об утвер-
ждении минимальной нормы доходности инвестирован-
ного капитала для расчета тарифов в сфере водоснабже-
ния и водоотведения с применением метода доходности 
инвестированного капитала, созданного до (после) пере-
хода к  регулированию тарифов с  применением метода 
доходности инвестированного капитала на долгосроч-
ный период регулирования с  началом долгосрочного 
периода регулирования в  2022  году» (зарегистрировано 
в  Минюсте России 28.12.2021 № 66633). СПС Консуль-
тант Плюс. URL: https://www.consultant.ru (дата обраще-
ния: 20.02.2023). Постановление Правительства РФ от 
29.12.2011 № 1178 (ред. от 01.09.2022) «О  ценообразова-
нии в  области регулируемых цен (тарифов) в  электро-
энергетике» (вместе с «Основами ценообразования в об-
ласти регулируемых цен (тарифов) в электроэнергетике», 
«Правилами государственного регулирования (пересмо-
тра, применения) цен (тарифов) в  электроэнергетике»). 
СПС Консультант Плюс. URL: https://www.consultant.
ru (дата обращения: 20.02.2023). Приказ ФСТ России от 
27.12.2013 № 1746-э (ред. от 05.07.2022) «Об утвержде-
нии Методических указаний по расчету регулируемых 
тарифов в  сфере водоснабжения и  водоотведения» (за-
регистрировано в  Минюсте России 25.02.2014 № 31412). 
СПС Консультант Плюс. URL: https://www.consultant.ru 
(дата обращения: 20.02.2023). Приказ Минэкономразви-
тия России от 30.11.2015 № 894 «Об утверждении Мето-
дики оценки эффективности проекта государственно-
частного партнерства, проекта муниципально-частного 
партнерства и  определения их сравнительного преиму-
щества» (зарегистрировано в Минюсте России 30.12.2015 
№ 40375). СПС Консультант Плюс. URL: https://www.
consultant.ru (дата обращения: 20.02.2023).
5 Приказ ФСТ России от 27.12.2013 № 1746-э (ред. от 
05.07.2022) «Об утверждении Методических указаний по 
расчету регулируемых тарифов в  сфере водоснабжения 
и  водоотведения» (зарегистрировано в  Минюсте России 
25.02.2014 № 31412). СПС Консультант Плюс. URL: https://
www.consultant.ru (дата обращения: 20.02.2023).
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мых организаций обеспечивается за счет бюджетно-
го субсидирования.

Однако для коммерческих организаций ИП счи-
тается экономически эффективным только при со-
блюдении следующего условия:

     IRR WACC ,  (2)
где IRR —  внутренняя норма доходности, характе-
ризующая максимальную доходность ИП.

Таким образом сравнивается минимальная 
и максимально возможная доходность ИП, который 
считается эффективным, когда его доходность выше 
минимальной.

В рамках СЗПК реализация ИП заключается в со-
здании объектов недвижимости (результатов интел-
лектуальной деятельности) и их последующей эк-
сплуатации с целью получения прибыли (иного по-
лезного эффекта). Поэтому для ОРП доходность ИП 
представляет собой отдачу в виде результатов опера-
ционной (текущей) деятельности на инвестирован-
ный в проект капитал. Обеспечение МДИП на уровне 
WACC для ОРП является экономически не выгодным.

Достаточно распространенным для обоснования 
ставки дисконтирования является кумулятивный 
метод [2–4]. Как отмечают A. Комзолов и др. [2], его 
преимуществом является возможность оценки кон-
кретных рисков, что особенно важно в меняющихся 
условиях, а недостатком —  экспертный подход к их 
оценке, что снижает объективность [2]. Следует отме-
тить, что кумулятивный метод используется в России 
для расчета ставки дисконтирования для публично-
го партнера при реализации ГЧП-проектов 6. Однако, 
как отмечают Н. В. Воронина и В. Г. Зарецкая, учет 
всех факторов риска значительно увеличивает раз-
мер ставки дисконтирования, что заведомо делает 
инвестиционные проекты неэффективными [5].

Другие методы расчета ставки дисконтирования 
являются менее распространенными. Например, 
A. Toleugazy предлагает использовать показатели 
ROA и ROE, считая, что они учитывают все риски, 
присущие отдельному виду деятельности, в отличие 
от WACC, который зависит от ставок на рынках ка-
питала [8]. D. Chai и др. [9] предлагают использовать 
метод мультипликаторов (P/E), а ряд авторов —  по-
казатель ROCE (ROIC) [10]. Так, И. Я. Лукасевич [11], 
K. Arjunan [12–15] считают, что для коммерческих 

6 Приказ Минэкономразвития России от 30.11.2015 № 894 
«Об утверждении Методики оценки эффективности про-
екта государственно-частного партнерства, проекта муни-
ципально-частного партнерства и  определения их срав-
нительного преимущества» (зарегистрировано в Минюсте 
России 30.12.2015 № 40375). СПС Консультант Плюс. URL: 
https://www.consultant.ru (дата обращения: 20.02.2023).

инвестиционных проектов доходность инвестиро-
ванного капитала должна превышать его стоимость 
(ROIC > WACC), поэтому этот показатель можно ис-
пользовать в качестве ставки дисконтирования. 
Аналогичную позицию разделяют O.K.S. Emiola и др., 
рассматривая ROIC в качестве критерия обеспече-
ния минимальной требуемой доходности при отборе 
проектов в портфель [16].

Следует отметить, что целью принятия ФЗ-69 
является защита и поощрение именно инвестиро-
ванного капитала, поскольку под капиталовложе-
ниями в рамках СЗПК понимаются вложенные в ИП 
на предынвестиционной и инвестиционной стадиях 
денежные средства ОРП, которые могут быть как 
собственными, так и заемными 7. Поэтому наиболее 
обоснованным для определения минимальной до-
ходности инвестиционного проекта в целях ФЗ-69 
является показатель ROIC.

В качестве преимуществ показателя ROIC можно 
отметить следующее:

•  отражает результаты основной (операционной) 
деятельности компании в чистом виде, в отличие от 
других аналитических инструментов (ROE, ROA) 8;

•  дает не только более точную меру доходности, 
но и позволяет сравнивать ее со стоимостью привле-
чения капитала (WACC) с целью оценки качества ин-
вестиций фирмы [1];

•  имеет отраслевую специфику. Реализуемые для 
осуществления операционной деятельности инве-
стиционные проекты можно в определенной степе-
ни рассматривать в качестве проектов-аналогов для 
организаций одной и той же отрасли/вида экономи-
ческой деятельности (далее —  ВЭД), поэтому пока-
затель может характеризовать отраслевые уровни 
доходности инвестиционных проектов и рассматри-
ваться в рамках СЗПК в качестве МДИП. В рамках 
СЗПК в качестве МДИП можно использовать меди-
анное значение показателя ROIC, рассчитанное по 
каждому ВЭД.

В литературе можно выделить два подхода к рас-
чету доходности инвестированного капитала в опе-
рационную деятельность компании:

1)  на основе операционной прибыли, формулы 
(3), (4) [17], (5) [18]:

7 Федеральный закон от 28.06.2022 № 226-ФЗ «О внесении 
изменений в Федеральный закон “О защите и поощрении 
капиталовложений в  Российской Федерации”». СПС Кон-
сультант Плюс. URL: https://www.consultant.ru (дата обра-
щения: 20.02.2023).
8 В  ROA отсутствует необходимая соизмеримость между 
числителем и  знаменателем, в  ROE к  основной деятель-
ности примешивается структура финансирования.
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где ROIC (Return on Invested Capital) —  рентабель-
ность инвестированного капитала; tOI  (Operating 
Income) —  операционный доход за период t ; T  (tax 
rate) —  ставка по налогу на прибыль организации; 

1tBVofIC −  (Book Value of Invested Capital) —  балансо-
вая стоимость инвестированного капитала; ABVofIC 
(Average Book Value of Invested Capital) —  средняя ве-
личина балансовой стоимости инвестированного ка-
питала; NOPAT (Net operating profit after taxes) —  чи-
стая операционная прибыль; IC (Invested Capital) —  
инвестированный капитал.

А. Дамодаран для инвестиционной оценки рас-
считывает инвестированный капитал следующим 
образом, формула (6):

                     D EqIC BV BV Cash= + − ,  (6)

где BVD (Book value of Debt) —  балансовая стоимость 
долга; BVEq (Book value of Equity) —  балансовая сто-
имость собственного капитала; Cash —  денежные 
средства;

2)  на основе операционного денежного потока, 
формулы (7) и (9) [17]:

      
( )1 &tOI T D A

CashROIC
GFA Non cashWC

∗ − +
=

+ −
,
    (7) 

                       ,GFA NFA AD= +   (8)

где CashROIC (Cash on Invested Capital) —  скорректи-
рованная рентабельность инвестированного капита-
ла; &D A  (Depreciation & Amortization) —  текущие 
отчисления на амортизацию и износ; GFA  (Gross 
Fixed Assets) —  валовые основные средства; Non –
cashWC  (cash Working Capital) —  наличный оборот-
ный капитал; NFA (Net Fixed Assets) —  чистые основ-
ные средства; AD (Accumulated Depreciation) —  нако-
пленная амортизация;

                tOCF
CFROI

ABVofIC
= ,  (9)  

где CFROI (Cash Flow Return on Investments) —  денеж-
ный поток от инвестиций; tOCF  (Operating Cash 
Flow) —  операционный денежный поток в периоде .t

При этом различия между формулами (7) и (9) 
заключаются в том, что в одном случае для расчета 
берутся инвестиции, в другом —  инвестированный 
капитал.

АЛГОРИТМ РАСЧЕТА ПОКАзАТЕЛЯ 
ROIC В КАЧЕСТВЕ МИНИМАЛЬНОЙ 

ДОХОДНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННОГО 
ПРОЕКТА

Алгоритм расчета показателя ROIC по данным бух-
галтерского учета представлен на рис. 1.

В табл. 1 представлены результаты расчета ROIC 
по ВЭД, в которых для реализации ИП могут заклю-
чаться СЗПК 9 (табл. 1).

Состав организаций, включаемых в выборку, фор-
мировался по следующим критериям:

•  компания не входит в реестр средних и малых 
предприятий;

•  компания действующая, не находится в процес-
се реорганизации и ликвидации;

•  бухгалтерская отчетность (РСБУ) доступна 
в полном объеме за период 2012–2021 гг.

В выборку вошли все российские организации, 
отвечающие заявленным критериям 10.

Динамика показателя ROIC, имеющего мини-
мальное и максимальное значение из рассмотрен-
ных ВЭД, представлена на рис. 2 и 3.

Обоснованность проведенных расчетов (соот-
ношение между доходностью инвестированного 
капитала регулируемых и коммерческих органи-
заций) подтверждается, в частности, утвержден-
ными минимальными нормами доходности ин-
вестированного капитала для расчета тарифов 
в сфере теплоснабжения на долгосрочный пери-
од регулирования 11, которая после перехода к ре-
гулированию тарифов составляет 9,27%.

9 Федеральный закон от 28.06.2022 № 226-ФЗ «О внесении 
изменений в Федеральный закон “О защите и поощрении 
капиталовложений в  Российской Федерации”». СПС Кон-
сультант Плюс. URL: https://www.consultant.ru (дата обра-
щения: 20.02.2023).
10 Сервис  проверки  и  анализа  контраген-
тов  Rusorofile.  URL:  https://www.rusprofile.ru/about (дата 
обращения: 12.03.2023).
11 Постановление Правительства РФ от 29.12.2011 № 1178 
(ред. от 01.09.2022) «О ценообразовании в области регулиру-
емых цен (тарифов) в электроэнергетике» (вместе с «Основа-
ми ценообразования в области регулируемых цен (тарифов) 
в  электроэнергетике», «Правилами государственного регу-
лирования (пересмотра, применения) цен (тарифов) в элек-
троэнергетике»). СПС Консультант Плюс. URL: https://www.
consultant.ru (дата обращения: 20.02.2023).
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ОБСУЖДЕНИЕ МЕР ГОСПОДДЕРЖКИ 
В РАМКАХ СзПК НА ОСНОВЕ  

ПОКАзАТЕЛЯ ROIC
Все возможные меры господдержки ОРП при 
реализации ИП в рамках СЗПК представлены 
в табл. 2.

Исходя из того, что меры господдержки в ФЗ-69 
направлены на защиту и поощрение капиталовло-
жений для обеспечения необходимого уровня доход-
ности, считаем, что применение всех мер господдер-
жки ОРП, предусмотренных ФЗ-69, целесообразно 
только в следующем случае:

  ср медROIC ROIC≤ ,  (10)

где ROICср —  среднегодовое значение ROIC на эксплу-
атационной стадии жизненного цикла ИП, реализуе-
мого в рамках СЗПК; ROICмед —  медианное значение 
ROIC, рассчитанное по данному ВЭД.

В обратном случае, формула (11), следует, что ИП 
и так является коммерчески эффективным:

      ROICср > ROICмед.  (11)

Поэтому использование ОРП всех мер господдер-
жки в рамках заключенного СЗПК, предусмотрен-
ных ФЗ-69, еще больше повысит ее конкурентоспо-
собность, нарушая условия рыночной конкуренции 
в данном ВЭД.

Механизм использования показателя ROIC для 
применения мер господдержки при заключении 
СЗПК может быть следующим:

1. Определение показателя ROICмед по ВЭД, в рам-
ках которых реализация ИП может осуществляться 
с использованием СЗПК.

В настоящее время Росстат осуществляет расчет 
отдельных показателей деятельности организаций 
по ВЭД в разделе «Финансовые результаты и эффек-
тивность деятельности организаций» [в частности, 
рентабельность продукции (работ, услуг); рентабель-
ность активов организаций и др.] по данным бухгал-
терской отчетности с использованием Государст-
венного информационного ресурса бухгалтерской 
отчетности ФНС России 12. Аналогичным образом 
ежегодно Росстат может рассчитывать показатель 
ROIC, который в большей степени, по сравнению 
с рассчитываемым показателем рентабельности 
активов организаций, характеризует отраслевую 
эффективность деятельности организаций. Таким 
образом в расчет ROIC войдут данные по всем орга-
низациям, функционирующим в отчетном году.

Расчет ROICмед по ВЭД может осуществляться в го-
сударственной информационной системе «Капита-

12 Российский статистический ежегодник. Стат. сб. 
Росстат. М.; 2022:342–345. URL: https://rosstat.gov.ru/
storage/mediabank/Ejegodnik_2022.pdf (дата обращения: 
26.03.2023).
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Рис. 1 / Fig. 1. Алгоритм расчета показателя ROIC по данным бухгалтерского учета / 
Algorithm for Calculating the ROIC Indicator According to Accounting Data
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Таблица 1 / Table 1
Данные ROIC по видам ВЭД / ROIC Data by Types of Economic Activity

№ п/п / No. ОКВЭД / Russian Classifier

Количество 
организаций 
в выборке / 
Number of 

organizations in the 
sample

Объем 
наблюдений* / 

Volume of 
observations*

Медианное значение /  
Median value

NOPAT, тыс. 
руб. / NOPAT 
thous. rubles

IC,
тыс. руб. / 

IC thous. rubles
ROIC, %

1
ОКВЭД 17.1 «Производство 
целлюлозы, древесной 
массы, бумаги и картона»

39 390 258 698 1 100 153 18

2
ОКВЭД 20.15 
«Производство удобрений 
и азотных соединений»

6 52 11 725 056 15 088 598 26

3

ОКВЭД 20.2 
«Производство пестицидов 
и прочих агрохимических 
продуктов»

12 120 37 590 22 360 30

4

ОКВЭД 20.3 
«Производство красок, 
лаков и аналогичных 
материалов для 
нанесения покрытий, 
полиграфических красок 
и мастик»

13 130 126 028 273 989 26

5

ОКВЭД 21.1 
«Производство 
фармацевтических 
субстанций»

6 60 61 163 384 215 21

6

ОКВЭД 21.2 
«Производство 
лекарственных 
препаратов и материалов, 
применяемых 
в медицинских целях»

15 150 410 990 1 146 116 40

7

ОКВЭД 61 
«Деятельность в сфере 
телекоммуникаций» 
(дочерние компании)

26

291

69 156 598 881 16

8

ОКВЭД 61 
«Деятельность в сфере 
телекоммуникаций» 
(материнские компании)

5 40 153 963 183 623 404 23

9

ОКВЭД 62 «Разработка 
компьютерного 
программного 
обеспечения, 
консультационные 
услуги в области 
телекоммуникаций 
и другие сопутствующие 
услуги»

11 88 22 483 41 974 12

Источник  / Source: расчеты авторов / Author’s calculations.
Примечание / Note: * количество единиц показателя ROIC, участвующих в  расчете медианного значения / * Number of ROIC 
indicators included in the median calculation.
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ловложения» 13 (далее —  ГИС-Капиталовложения) на 
основе данных Росстата и быть доступным для ис-
пользования всеми участниками СЗПК.

2. Расчет ОРП показателя ROICср на дату заключе-
ния СЗПК.

Создаваемая в целях информационного обес-
печения процессов поддержки ИП в рамках ФЗ-69 
ГИС-Капиталовложения предполагает внесение 
информации о реализуемом ИП 14, в частности 
бизнес-план, финансовая модель ИП. Для фор-
мирования данных по определению показателя 
ROICср в ГИС-Капиталовложения следует интегри-
ровать данные прогнозной бухгалтерской (финан-
совой) отчетности по планируемому к реализации 

13 Федеральный закон от 28.06.2022 № 226-ФЗ «О внесении 
изменений в Федеральный закон “О защите и поощрении 
капиталовложений в  Российской Федерации”». СПС Кон-
сультант Плюс. URL: https://www.consultant.ru (дата обра-
щения: 20.02.2023).
14 Федеральный закон от 28.06.2022 № 226-ФЗ «О внесении 
изменений в Федеральный закон “О защите и поощрении 
капиталовложений в  Российской Федерации”». СПС Кон-
сультант Плюс. URL: https://www.consultant.ru (дата обра-
щения: 20.02.2023).

ИП, которые, как правило, входят в состав финан-
сового раздела бизнес-плана ИП. Таким образом, 
на дату заключения СЗПК будет рассчитано про-
гнозное значение ROICср по ИП.

3. Определение в СЗПК мер поддержки ОРП в со-
ответствии с рассчитанным показателем ROICср.

В случае, когда соотношение между прогноз-
ным значением ROICср по ИП и ROICмед по соответ-
ствующему ВЭД соответствует формуле (10), ОРП 
при заключении СЗПК могут быть предоставлены 
все меры господдержки, предусмотренные ФЗ-69.

Если соотношение между прогнозным значени-
ем ROICср по ИП и ROICмед по соответствующему ВЭД 
соответствует формуле (11), в этом случае ОРП при 
заключении СЗПК экономически обосновано предо-
ставить только те меры господдержки, которые осу-
ществляются в рамках инвестиционной деятельнос-
ти ОРП, связанной с реализацией ИП (табл. 2).

Следует отметить, что российским законодатель-
ством больше всего мер господдержки ИП предус-
мотрено для специальных инвестиционных конт-
рактов (далее —  СПИК), СЗПК и концессионных со-
глашений.
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Рис. 2 / Fig. 2. Динамика показателя ROIC по компаниям, входящим в ОКВЭД 62 (62.01 и 62.02) / 
Dynamics of the ROIC Indicator for Companies Included in Russian Classifier of Types of Economic 
Activity, Code 62 (62.01 and 62.02)
Источник / Source: расчеты авторов / Author’s calculations.
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Поскольку СПИК и СЗПК решают практически 
аналогичные задачи, представляется целесообраз-
ным в качестве дополнительных мер господдержки 
для обеспечения МДИП, реализуемого в рамках 
СЗПК, использовать меры господдержки, приме-
няемые в СПИК (этот механизм уже показал свою 
эффективность). В первую очередь это должны быть 
косвенные меры финансового характера, а именно:

1) установление пониженных налоговых ставок, 
налоговых льгот и иных преференций (включая 

особый порядок и сроки уплаты, порядок исчи-
сления налогов) по следующим видам налогов: 
налогу на прибыль организации, налогу на иму-
щество организаций, транспортному и земельно-
му налогам;

2) ускоренная амортизация основных средств для 
исчисления налога на прибыль организации, которая 
применяется к объектам, произведенным в рамках 
СПИК и относящимся к первой —  седьмой аморти-
зационным группам;

Рис. 3 / Fig. 3. Динамика показателя ROIC по компаниям, входящим в ОКВЭД 21.2 / 
Dynamics of the ROIC Indicator For Companies Included in Russian Classifier of Types of Economic 
Activity, Code 21.2
Источник / Source: расчеты авторов / Author’s calculations.
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3) использование частным партнером нало-
гового вычета 15 независимо от того, кто являет-
ся публичным партнером, что и было изначаль-
но предусмотрено в ФЗ-69. В настоящее время 
это возможно, если стороной СЗПК является 
Российская Федерация. Для ОРП эта форма воз-
мещения была бы более целесообразной и про-

15 Представляет собой сумму, на которую уменьшается на-
логовый платеж в бюджет, в данном случае является аль-
тернативой субсидированию затрат в соответствии с бюд-
жетным законодательством.

зрачной при ведении налогового мониторинга 
в рамках СЗПК.

ВЫВОДЫ
Проведенное исследование позволяет сделать следу-
ющие выводы:

1. На основе анализа различных подходов 
к выбору ставки дисконтирования, отражающей 
минимальный уровень доходности ИП, для ОРП 
(коммерческих организаций, реализующих ИП 
в рамках СЗПК), предложено использовать пока-
затель ROIC. Показаны его преимущества по срав-

Таблица 2 / Table 2
Меры господдержки ОРП в рамках СзПК / state support Measures for the Organization 

Implementing the Project under the Agreement on the Protection and support of Capital Investments

№ п/п / 
No.

Государственная поддержка ОРП / state support of the OIP

Мера / Measure Срок / Period Предельный объем / 
Maximum volume

Вид деятельности 
в рамках реализации ИП 
/ Type of activity within 
the implementation of 

the IP
1 Применение стабилизационной оговорки в следующих областях законодательства

1.1 Таможенное В течение срока СЗПК

Не ограничен

Операционная

1.2 Бюджетное
В течение срока СЗПК, равному 

сроку предоставления меры 
государственной поддержки

Инвестиционная

1.3. Земельное
В течение 3-х лет со дня 

вступления в силу в период 
действия СЗПК

Инвестиционная, 
операционная

1.4 Градостроительное Иинвестиционная
1.5 Экологическое Операционная
1.6 Лесопользование Операционная

2

Возмещение затрат 
в соответствии 
с бюджетным 

законодательством

В течение 5 лет по 
обеспечивающей 

инфраструктуре и ИП, 
10 лет —  по сопутствующей 

инфраструктуре

100% по 
сопутствующей, 50% —  
по обеспечивающей 

инфраструктуре и ИП, 
но не более размера 

обязательных платежей 
ОРП, связанных 

с реализацией ИП

Инвестиционная, 
операционная

3
Возмещение 

реального ущерба 
ОРП со стороны ППО

Не ранее года, следующего 
за годом принятия решения 

о возмещении
Операционная

4
Бюджетные 
инвестиции

Статья 80 Бюджетного кодекса

5
Государственные 

гарантии

Статья 115.2 Бюджетного кодекса, Федеральный закон о федеральном бюджете 
на очередной финансовый год (очередной финансовый год и плановый период), 

решение Правительства РФ и договор о предоставлении государственной гарантии 
России

6

Особенности 
применения 
налогового 

законодательства

В течение срока СЗПК, но не 
более максимально допустимого 

срока стабилизационной 
оговорки

Не ограничен
Инвестиционная, 

операционная

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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нению с другими показателями (отражает резуль-
тат основной деятельности, учитывает отраслевой 
характер, оценивает качество инвестиций). В ка-
честве МДИП предложено использовать медиан-
ное значение показателя ROIC по виду экономи-
ческой деятельности.

2. Предложен механизм расчета ROIC и его ис-
пользования для определения мер господдержки 
в рамках СЗПК, включающий: алгоритм расчета 
показателя ROIC; определение медианного значе-
ния ROIC по ВЭД в качестве МДИП; расчет ROIC по 
ИП; определение мер господдержки по их соот-
ношению (ROIC по ВЭД и ROIC по ИП). Апробация 
расчета медианного значения ROIC на примере 

девяти ВЭД показала достоверность полученных 
результатов, которые согласуются с опубликован-
ными данными доходности инвестированного ка-
питала для регулируемых видов деятельности.

3. В качестве дополнительных мер господдер-
жки в рамках СЗПК предложено предоставить воз-
можность ОРП применять налоговый вычет неза-
висимо от статуса публичного партнера, а также 
использовать успешно зарекомендовавшие при 
реализации СПИК налоговые преференции (по-
ниженные налоговые ставки, налоговые льготы, 
налоговые вычеты) и ускоренную амортизацию 
объектов основных средств для исчисления налога 
на прибыль организации.
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