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тобы разобраться в довольно

сложной кухне финансового

менеджмента нематериальных

активов, рассмотрим возможную мо�

дель оптимизации налогообложения и

получения дополнительных инвести�

ций за счет внутренних финансовых

ресурсов предприятия.

Допустим, открытое акционерное

общество под условным наименовани�

ем «Суперкомпьютерные технологии»

разрабатывает и изготовляет компью�

терную технику по заказу Минобороны.

В рамках государственного заказа меж�

ду заказчиком и подрядчиком заключен

договор на поставку 6 тыс. ПК в течение

года. Главное требование заказчика —

оснащение компьютеров на 80% рос�

сийскими комплектующими, в том чи�

сле микропроцессорами с тактовой час�

тотой 600 МГц, способными конкури�

ровать с западными аналогами, напри�

мер микропроцессорами Pentium Pro и

Pentium II. При цене одного ПК 1000

долл. общий объем инвестиций должен

составить 6 млн. долл., а аванс — треть

этой суммы (2 млн. долл.). Принимая во

внимание процедуру военной приемки,

сроки отгрузки достаточно жесткие —

500 компьютеров в месяц. При этом

окончательные выплаты бюджетных

средств в счет данного заказа могут быть

осуществлены только в декабре текуще�

го—январе следующего года. С учетом

секвестрирования бюджетных ассигно�

ваний вероятность получения этих

средств достаточно мала. Скорее всего

окончательный расчет между заказчи�

ком и подрядчиком произойдет в июне�

августе следующего года. 

Особенность заключенного догово�

ра — в том, что по его условиям заказ�

чик приобретает исключительные пра�

ва на все патенты, которые будут полу�

чены в ходе выполнения госзаказа. По

мнению экспертов ОАО, это требова�

ние чрезмерно, так как на начальном

этапе инвестирование в нематериаль�

ные активы будет осуществляться за

счет собственных средств подрядчика и

авансовых платежей заказчика. Порт�

фель патентов должен формироваться

заказчиком и подрядчиком совместно, а

права на них — распределяться в соот�

ветствии с долями сторон в общем объе�

ме инвестиций, допустим 50:50. Именно

это соотношение в распределении иск�

лючительных прав было зафиксировано

в дополнении к договору между заказ�

чиком и ОАО “Суперкомпьютерные

технологии”. Там же оговаривалось, что

во всех заявках на патенты в качестве за�

явителей будут указываться обе сторо�

ны. (На практике заказчик, декларируя

свои права по договору, никогда не тре�

бует от подрядчика реальной передачи

ему исключительных прав. — Авт.) Ис�

ходная структура баланса инвестиций в

данный проект приведена в табл.1. 

Перспектива получения прибыли в 2

млн. долл. при собственных инвести�

циях в 2 млн. долл. заманчива. Если бы

такой договор был подписан, то доход�

ность инвестиций с учетом налоговых

выплат и других непредвиденных рас�

ходов могла бы составить 50—60%. Од�

нако любой руководитель предприятия

прекрасно понимает, что при инвести�

ровании в производство такой уровень

доходности в наше время практически

невозможен. Реальная доходность вряд

ли превысит 5—10% хотя бы потому,

что заказчик задержит окончательный

расчет с подрядчиком не менее чем на

шесть месяцев. Кроме того, на подряд�

чике висят долги в размере 2,2

млн.долл., включая платежи в бюджет,

обязательства по более ранним креди�

там и задолженность по заработной

плате. Иными словами, ОАО «Супер�

компьютерные технологии» находится

в предбанкротном состоянии. Для

“раскрутки” данного инвестиционного

проекта придется взять новый кредит.

При этом риск полного банкротства

предприятия сохранится. 

Вместе с тем финансовый анализ ра�

боты ОАО показал, что существуют оп�

ределенные резервы по другим проек�

там, которые позволят в течение перво�

го полугодия снизить сумму долга до

500 тыс. долл. Кроме того, по проектам,

реализуемым в текущем году, ожидают�

ся поступления в размере 1 млн. долл.,

большая часть которых пойдет на пога�

шение текущих выплат и налоговых

платежей. Из сказанного можно сделать

однозначный вывод: чтобы погасить

все задолженности, необходимо опти�

мизировать налогообложение и попы�

таться найти внутренние инвестиции.

Читателю следует обратить внимание

на то, что в структуре баланса (табл. 1)

ОАО «Суперкомпьютерные технологии»

вывело нематериальные активы из фи�

нансово�экономической схемы расче�

тов. Такое решение мотивировалось тем,

что это уменьшает платежи в бюджет по

налогу на имущество. А кроме того, ни�

кто в ОАО не знает истинной цены не�

материальных активов предприятия.

Подобная аргументация свидетельствует

только об одном: экономисты предпри�

ятия не используют научно�техничес�

кий потенциал, сконцентрированный в

нематериальных активах, для вывода

ОАО из предбанкротного состояния. 

Рассмотрим самые простые схемы

вовлечения нематериальных активов в

финансовый менеджмент. Введем в пас�
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Как известно, финансовый менеджмент — это совокупность форм, методов и приемов, с помощью которых управляют дене�
жным оборотом и финансовыми ресурсами. Финансовый менеджмент предприятия, имеющего активы только в виде основных
и оборотных средств, более или менее понятен. Проблемы возникают, в основном, у предприятий, инвестирующих крупные
средства в нематериальные активы, где сконцентрирован их научно�технический потенциал. Причины этого, в принципе, яс�
ны: нет четкой концепции и проверенных практикой финансово�экономических схем управления нематериальными активами;
не ясны цели и отсутствуют технологии прогнозирования результатов управляющих воздействий; не определены принципы
формирования структуры цен и оптимизации портфеля исключительных прав на интеллектуальную собственность.
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Таблица 1
Структура баланса инвестиций в

проект, млн.долл.



сивную и активную часть баланса стои�

мость нематериальных активов в разме�

ре 10 млн.долл. В этом случае структура

баланса инвестиций будет выглядеть по�

другому (табл. 2).

Стоимость нематериальных активов,

на формирование которых потрачены

реальные средства, взята не с потолка.

Вот как оценивается портфель искючи�

тельных прав, принадлежащих ОАО

«Суперкомпьютерные технологии»: 200

патентов — 5,0 млн. долл., 400 наукоем�

ких технологий (ноу�хау) — 3,0 млн.

долл., и 50 программных продуктов —

2,0 млн.долл. Норматив амортизацион�

ных отчислений может быть установлен

на уровне 10%, хотя действующее зако�

нодательство позволяет самостоятельно

устанавливать этот норматив в достато�

чно широких пределах. С учетом уста�

новленного норматива сумма амортиза�

ции нематериальных активов в денеж�

ном выражении составит около 1 млн.

долл. С учетом выплаты налога на иму�

щество (по новому налоговому кодексу

2,5% — 250 тыс. долл.) сумма внутрен�

них инвестиций в “раскрутку” данного

проекта составит 750 тыс. долл., кото�

рые войдут в себестоимость продукции.

Очевидно, что эта сумма полностью по�

кроет долги по платежам в бюджет и бо�

лее ранним кредитам.

По большому счету, для фирмы, соз�

дающей и реализующей наукоемкие

технологии, сумма нематериальных ак�

тивов, проставленная в табл. 2, невели�

ка. Нормально, если стоимость немате�

риальных активов НИИ или НПО дос�

тигает сотен миллионов долларов, а их

соотношение с основными средствами

составляет (2—3):1.

Напомним, что сумму, проставляе�

мую в строке баланса «нематериальные

активы», необходимо обосновать соот�

ветствующими оценочными актами и

прилагаемыми к ним расчетами. В от�

личие от оценки основных средств, где

для профессионалов нет нерешенных

вопросов, определение стоимости не�

материальных активов — непростая

проблема даже для опытных оценщи�

ков. Прежде всего нужно четко понять,

что нематериальные активы в принци�

пе не могут иметь стабильной стоимо�

стной характеристики. Она существен�

но меняется в зависимости от условий

и форм применения нематериальных

активов в финансово�экономических

схемах управления предприятием и фи�

нансовых ресурсов рынка в целом. Что�

бы представить диапазон колебаний

стоимости нематериальных активов,

необходимо разобраться в структуре

цены этих активов. 

На рис. 1 показаны принципы фор�

мирования цены обычной товарной

продукции, изготавливаемой на произ�

водственном предприятии. Здесь под

материальными затратами подразуме�

ваются издержки, связанные с эксплуа�

тацией основных средств, расходы на

энергоносители и материалы, необхо�

димые для изготовления тех или иных

узлов изделий. По данной схеме новая

стоимость может быть создана только

при наличии издержек, связанных с ис�

пользованием основных средств и их

амортизации. Фонд заработной платы

формируется исходя из численности

работников предприятия,включая уп�

равленческий персонал, а также экс�

плуатации основных средств. Форми�

рование оптовой и розничной цены

связано только с выплатой налогов на

прибыль, НДС и накладными расхода�

ми в сфере торговли. Исходным базо�

вым компонентом структуры цены

вновь созданного товара являются ос�

новные и оборотные средства, которые

определяют себестоимость продукции.

Если предприятие ориентировано на

рынок с высокой степенью конкурен�

ции, розничная цена товара достаточно

стабильна. При этом инвестиции в

производство традиционной товарной

продукции, как правило, приносят не�

высокие прибыли, обеспечивая доход�

ность в пределах 2—5%. Даже высоко�

эффективный менеджмент не в состоя�

нии существенно увеличить этот пока�

затель, поскольку основные средства

предприятия, которые по стоимости

намного превышают оборотные сред�

ства, стабильны в течение длительного

времени. В условиях конкуренции, ко�

гда предприятия вынуждены формиро�

вать производство с однородными ос�

новными средствами, создаются усло�

вия и для стабилизации оборотных

средств. Это обстоятельство, с одной

стороны, упрощает менеджмент, но, с

другой, сокращает возможности для

повышения доходности инвестиций в

технологии, связанные с производст�

вом обычной товарной продукции. По�

скольку оборачиваемость инвестиций в

производство, как правило, составляет

несколько месяцев, привлекательность

производственных технологий для ин�

весторов крайне низка.

Новые идеи в менеджмент финан�

совых ресурсов предприятия вносит

введение нематериальных активов в

схему управления финансами. Суще�

ственно повышает возможности для

эффективного менеджмента и то об�

стоятельство, что стоимость нематери�

альных активов, как уже говорилось,

не может быть стабильной даже на ко�

ротком отрезке времени.

Введем в структуру цены издержки

на нематериальные активы и попытаем�

ся предусмотреть финансовые ресурсы

на специалистов, непосредственно их

формирующих. Допустим, что исклю�

чительные права на изобретение созда�
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Рис. 1. Структура цены товарный продукции

Таблица 2
Структура баланса инвестиций 

с учетом стоимости 

нематериальных активов,

млн.долл.



ны инженером. Какие основные средст�

ва он использовал? На этот вопрос отве�

тить крайне сложно, потому что изобре�

тения создаются эвристически, часто в

нерабочее время, параллельно основ�

ным служебным обязанностям. Про�

цесс создания нематериальных активов

практически не влияет на фонд заработ�

ной платы, а также на отчисления в пен�

сионный и другие фонды. Дол�

жности “изобретатель” пока не

предусматривает ни одно штат�

ное расписание. Так что же, ба�

зовой компоненты для созда�

ния нематериальных активов не

существует, или в качестве нее

надо рассматривать только ос�

новные средства предприятия?

На самом деле такой базовой

компонентой служат сами не�

материальные активы предпри�

ятия и всех научно�производст�

венных структур, присутствую�

щих на интеллектуальном и то�

варном рынках. Фактически

речь идет о формируемом всем

обществом научно�техничес�

ком потенциале государства,

небольшой фрагмент которого

сосредоточен в нематериаль�

ных активах предприятия. И

только ученые и изобретатели

способны эффективно исполь�

зовать его для создания изобре�

тений, формирования нового

портфеля исключительных прав. Адми�

нистративными действиями его можно

создать только покупкой исключитель�

ных прав на стороне. 

Принципы формирования структу�

ры цены нематериальных активов весь�

ма неопределенны. Факторы неопреде�

ленности можно использовать для из�

менения стоимости нематериальных

активов в ту или другую сторону для

разработки схем менеджмента, базиру�

ющихся на амортизационных отчисле�

ниях. Причем опротестовать ту или

иную цифру в оцено�

чной ведомости ни

один инспектор нало�

говой инспекции не

сможет.

Как определить в

данной ситуации

фонд оплаты труда

специалистов, фор�

мирующих нематери�

альные активы? Ин�

женер, создавший

изобретение, получа�

ет заработную плату,

которая базируется на

эксплуатации основ�

ных средств. Увеличи�

вать фонд заработной платы на эти це�

ли нецелесообразно. Если изобретатель

придумал изобретение в автобусе, то

причем здесь основные средства? Вы�

плачивать премию можно только из чи�

стой прибыли, но это крайне невыгод�

но — растут налоговые платежи. Самое

лучшее в данной ситуации — вообще не

оплачивать труд изобретателя, а в обя�

зательном порядке передавать им иск�

лючительные права на созданные изоб�

ретения. Это классика чиновничьей ра�

боты на интеллектуальном рынке. 

Западные фирмы поступают очень

просто: за эксплуатацию таланта изоб�

ретателя ему ежемесячно платят не�

сколько тысяч долларов, а расходы на

эксперименты относят к основным

фондам или к расходам на развитие на�

уки и техники. У нас же стоимость тру�

да изобретателя стремятся обнулить,

так как вознаграждение за созданное

изобретение фактически нельзя вклю�

чить в фонд заработной платы. Один из

возможных вариантов оптимизации

этого процесса — оплата труда изобре�

тателя акциями предприятия. Если

предприятие получит существенную

прибыль в результате эффективного

менеджмента одного из изобретений,

котировки этих акций могут резко воз�

расти, а значит, будут получены допол�

нительные инвестиции. В то же время

резко активизируется процесс создания

нематериальных активов разбогатев�

шими изобретателями, что в свою оче�

редь увеличит научно�технический по�

тенциал предприятия. Этот пример по�

казывает одну из возможностей выхода

финансового менеджмента нематери�

альных активов на фондовый рынок. 

Перспективна и такая схема финан�

сового менеджмента нематериальных

активов, которая непосредственно свя�

зана с исключительными правами на

изобретение. Чтобы понять принципы

управляющих воздействий исключи�

тельных прав на рынок, необходимо

рассмотреть схему выхода на

него товара (рис.2). 

Инвестиции в производство
позволяют создать конкуренто�

способный товар, способный

выдержать сравнение с аналоги�

чными товарами других произ�

водителей и продаваться по це�

нам ниже среднерыночных. Тех�

нические показатели конкурен�

тоспособности изделия подраз�

деляются на показатели, опреде�

ляющие технический уровень

изделия (стандарты и нормы,

прогрессивность, наукоемкость

и др.) и качественно�потреби�

тельскую сторону изделия (про�

изводительность, мощность,

экономичность, надежность,

долговечность, эстетичность и

т.д. ). Инвестиции в технологию
продаж создают условия для про�

движения товара на соответству�

ющий сектор рынка. Сюда мож�

но включить расходы на созда�

ние торговой сети, маркетинго�

вые исследования и рекламу. Инвести�
ции в формирование рынка обеспечивают

контроль границ сектора рынка и усло�

вия стабильной работы в этих границах.

Границы сектора рынка товаров потре�

бительского спроса формируются ли�

цензиями, выдаваемыми местными ад�

министрациями, а наукоемких изделий

— лицензиями, получаемыми в органах

государственной или местной власти.

Если товар предназначен для секторов

рынка, жестко контролируемых госу�

дарством (например, рынок вооруже�
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Рис. 2. Принципы формирования сектора рынка 

Рис. 3. Взаимодействие конкурирующих фирм



ний), получение государственной ли�

цензии обязательно. Производителю

жесткий контроль над определенным

сектором рынка обеспечивают только

исключительные права, подтвержден�

ные патентом или пакетом патентов. Та�

ким образом, патент является эффек�

тивным инструментом регулирования

границ сектора рынка. 

Допустим, уже известное нам ОАО

«Суперкомпьютерные технологии»

сформировало сектор рынка конкурен�

тоспособных микропроцессоров (рис.

3). Естественно, что конкурирующая

американская фирма, скажем АВС, ре�

шила прекратить это безобразие и вос�

становить свою монополию на россий�

ском рынке. Эксперты фирмы предло�

жили организовать массированные

продажи микропроцессоров, в которых

используется техническое решение, за�

щищенное российским патентом. В

своей безнаказанности они совершен�

но уверены, поскольку прекрасно осве�

домлены, что наши предприятия не

имеют ни опыта, ни средств для реаль�

ной защиты своих исключительных

прав. В результате объем продаж фир�

мы АВС на российском рынке возрос

на 5 млн. долл. Увидев неспособность

ОАО “Суперкомпьютерные техноло�

гии” защитить свои патенты, в том же

секторе начали активно работать и дру�

гие западные компании. Печальный

для ОАО итог действий западных фирм

составил 8 млн.долл. прямых убытков,

т.е. сумму, равную общему объему нару�

шений его исключительных прав. 

Между тем в случае предъявления

претензий фирме АВС исходная цена

патента 5 тыс.долл., указанная в оцено�

чной ведомости нематериальных акти�

вов, может возрасти до 5 млн., а при за�

тягивании процедуры их урегулирова�

ния — увеличиться еще в 10 раз — до 50

миллионов.

Определение стоимости исключи�

тельных прав напрямую связано с об�

щей емкостью рынка и ее изменением в

случае нарушения конкурирующими

фирмами границ контролируемого сек�

тора. Фактически в данном случае речь

идет о прямых или косвенных убытках,

возникающих при нарушении исклю�

чительных прав. 

По большому счету портфель иск�

лючительных прав на продукцию, по�

ступающую на товарный рынок, дол�

жен обеспечить 100%�ную защиту всего

контролируемого сектора. Если ем�

кость этого сектора равна 100 млн.

долл., по крайней мере столько же бу�

дет стоить и портфель исключительных

прав. С учетом перспектив развития

рынка его общая стоимость должна

превышать емкость рассматриваемого

сектора рынка на 50—100%. 

В условиях жесткой конкурентной

борьбы нарушения исключительных

прав неизбежно будут продолжаться. В

принципе, можно говорить о некоей

стабильной величине таких нарушений.

Для западного рынка она колеблется в

пределах 10—20%. В России, где факти�

чески реализуются принципы дикого

рынка, эта величина достигает 50—90%.

Отсюда следует, что при стабильном на�

рушении исключительных прав умелые

действия позволят “снимать” с выбран�

ного сектора рынка не менее 20—30% от

объема продаж на нем. Иными словами,

если емкость сектора рынка, контроли�

руемого ОАО, составляет 100 млн. долл.,

в случае нарушения исключительных

прав ее доход может составить 20—30

млн. Такие денежные ресурсы обеспечат

безбедное существование средней науч�

но�исследовательской фирме.

Сказанное позволяет утверждать,

что нематериальные активы предпри�

ятия выполняют функцию страхования

инвестиций в производство. В случае

нарушения исключительных прав не�

материальные активы должны вернуть

обладателю этих прав сумму утрачен�

ной выгоды и поддержать высокую до�

ходность инвестиций.

Вспомним еще раз пример с ОАО

«Суперкомпьютерные технологии». По

договору права на получаемые патенты

распределяются между заказчиком сис�

тем вооружения и подрядчиком в соот�

ношении 50:50. В этом случае заказчик

систем вооружения будет участвовать в

прибылях ОАО на товарном рынке. Ес�

ли емкость сектора рынка составляет

100 млн.долл., доход заказчика достиг�

нет 10—15 млн. долл. Эти деньги можно

направить на окончательные расчеты с

ОАО «Суперкомпьютерные техноло�

гии» по договору, а также на финанси�

рование новых научно�технических

программ.

Более внимательное изучение прин�

ципов менеджмента нематериальных

активов показывает, что управляющие

воздействия в рамках научно�техничес�

ких программ могут оказать самое непо�

средственное влияние на котировки ак�

ций конкурирующих фирм. Та фирма,

которая обладает самым высоким науч�

но�техническим потенциалом, имеет

все шансы получать дополнительные

сверхприбыли и с фондового рынка, иг�

рая на котировках своих акций. При со�

гласованной игре ученых и дилеров по�

лученные на бирже доходы будут исчис�

ляться миллиардами долларов. Очень

показательный пример: в мае 1997 года

Г. Каспаров проиграл шахматный матч

суперкомпьютеру «Дип блю» фирмы

IBM. На этой акции фирма заработала

около 1 млрд долларов. 

Подобные методы формирования

секторов рынка широко используют за�

падные фирмы. В случае накопления

научно�технического потенциала, ис�

числяемого тысячами патентов, фирма

может заявить о правах на мировую ес�

тественную монополию. Так, напри�

мер, совершенно спокойно поступают

IBM, Intel и другие мировые лидеры. В

целях контроля крупных секторов рын�

ка конкурирующие фирмы часто негла�

сно объединяются. Эти процессы ак�

тивно идут, например, на компьютер�

ном рынке, где разработаны особые ме�

ханизмы взаимного лицензирования,

позволяющие исключить обоюдные

претензии. Таким образом, новые схе�

мы финансового менеджмента немате�

риальных активов превращают патент в

инструмент регулирования структуры

рынка и извлечения сверхприбыли в

условиях естественной монополии. 

Задумайтесь над судьбой россий�

ских компьютерных фирм, работаю�

щих по схеме: приобретение западных

комплектующих—сборка компьюте�

ров—продажа—обслуживание. Все они

действуют в рамках жестких дилерских

(лицензионных) соглашений с ведущи�

ми компьютерными фирмами мира. Их

никогда не допустят к технологиям

контроля над рынком и формирования

приоритетных научно�технических на�

правлений. Более того, практически

все западные фирмы ввели жесточай�

ший запрет на привлечение россий�

ских разработчиков к научно�техничес�

ким программам, которые могут ока�

зать влияние на формирование перспе�

ктивных товарных рынков. 

Принципы формирования управ�

ляющих воздействий на крупный сек�

тор товарного рынка в целях извлече�

ния сверхприбылей достаточно слож�

ны. Но ими придется овладевать, если

мы не хотим мириться с незавидной

ролью аутсайдеров на собственном

рынке. Право работы на нем предсто�

ит завоевать, причем главные сраже�

ния развернутся не на прилавках ма�

газинов, а в интеллектуальных лабо�

раториях. Только приоритетные науч�

но�технические разработки, защи�

щенные патентами, обеспечат высо�

кую доходность инвестиций в науко�

емкую продукцию, позволят расши�

рить сектора рынка, контролируемые

российскими фирмами. Главные дей�

ствующие лица в этом процессе —

ученые, изобретатели, эксперты и ме�
неджеры нематериальных активов.
Дерзайте и обогащайтесь, господа!
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