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где R – рентабельность проекта; 
P – размер кредита; 
i – процентная ставка банка по кредитам; 
t – срок, на который предоставляется кредит; 

 – процент, взимаемый от прибыли (  – сумма кредита,  – краткосрочные активы). 

 
Таким образом, проектное финансирование является достаточно сложной формой фи-

нансирования проектных компаний. В условиях ограниченного доступа к финансовым ре-
сурсам развитие проектного анализа, повышение качества методического обеспечения оцен-
ки и анализа проектов при проектном финансировании имеют особую важность и, по суще-
ству, определяют эффективность применения проектного финансирования в каждом кон-
кретном случае. Проектное финансирование как прогрессивный механизм финансирования и 
управления рисками инвестиционных и инфраструктурных проектов может служить эффек-
тивным инструментом поддержки экономического роста даже в условиях глобальной неста-
бильности, высокой неопределенности внешней среды. 
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Целью данной работы является разработка методических аспектов экономического со-
провождения процессов реструктуризации СЭЗ в особые оффшорные зоны (ООЗ). 

В рамках выполненных ранее исследований нами был предложен механизм преобразова-
ния СЭЗ «Брест» в комплексную особую оффшорную зону (ООЗ), в рамках которой, помимо 
оффшорного сегмента, будет осуществляться деятельность оншорных и мидшорных компа-
ний, характеризующихся различными условиями налогообложения. Так, оншорным компа-
ниям 1-го типа, создаваемым убыточными резидентами существующей СЭЗ, будут предос-
тавляться налоговые каникулы до тех пор, пока они не станут получать стабильную при-
быль, после чего они перейдут в статус 2-го типа оншоров. Этим оншорам, в состав которых 
войдут также и нерезидентные компании, будут предоставляться льготы по налогообложе-
нию в виде пониженной ставки 9%. Статус мидшорных компаний с возможностью уплаты 
налога по минимальной ставке 6% получат наиболее успешные предприятия СЭЗ «Брест». 

Предлагаемая нами методика экономического сопровождения процесса трансформации 
включает в себя следующие этапы: 

1 этап – определение отраслевой специализации ООЗ. 
Согласно информации официального сайта СЭЗ «Брест» [1], по состоянию на 01.11.2018, 

в зоне функционирует 77 предприятий. Структура резидентов СЭЗ «Брест» по отраслям 
представлена на рисунке 1. 
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Рисунок 1 – Отраслевая структура резидентов СЭЗ «Брест» 
 
Так как наибольшее число резидентов занято машиностроением и металлообработкой (17), 

химической и нефтехимической (15), пищевой (12), лесной и деревообрабатывающей про-
мышленностью (11), мы считаем целесообразным принять данные отрасли в качестве основ-
ных направлений специализации ООЗ «Брест». 

2 этап – финансовая диагностика резидентов СЭЗ для определения их будущего статуса в 
ООЗ. 

Для того чтобы резиденты существующей СЭЗ «Брест» уже на подготовительном этапе 
ее реструктуризации могли определить свой будущий статус в ООЗ, нами предлагается ис-
пользовать алгоритм комплексной финансовой диагностики. Он состоит из последователь-
ности расчетно-аналитических процедур, включающих в себя анализ кругооборота капитала; 
состояния и динамики собственного капитала и обязательств; финансовой устойчивости; 
платежеспособности; деловой активности; эффективности деятельности предприятия и его 
кредитоспособности, а также экспресс-диагностику банкротства [2]. Содержательный анализ 
результатов, полученных при использовании данного алгоритма, позволил разработать ос-
новные критерии экономического сопровождения процесса трансформации СЭЗ в ООЗ. 

3 этап – разработка критериев сегментации ООЗ. 
Нами предлагается в качестве критериев для определения оценочного рейтинга, макси-

мальная величина которого равняется 100 баллам, использовать коэффициент финансовой 
независимости (20 баллов), коэффициент капитализации (15 баллов), коэффициент текущей 
ликвидности (20 баллов), коэффициент промежуточной ликвидности (10 баллов), коэффициент 
абсолютной ликвидности (10 баллов), рентабельность продаж (10 баллов), рентабельность 
основной деятельности (10 баллов), соблюдение «золотого правила» экономики (5 баллов). 
Корректировка оценочного рейтинга производится с учетом дебиторской задолженности: если 
ее доля в краткосрочных активах предприятия составляет более 50%, из суммарного рейтинга 
вычитается 15 баллов, от 25% до 50% – 10 баллов, до 25% – 5 баллов. 

Рассчитанный таким образом оценочный рейтинг предприятий позволит также 
определять класс их кредитоспособности для решения вопросов о целесообразности 
привлечения банковских кредитов и определения возможных условий кредитования. 

На основании полученного значения расчетного рейтинга производится сегментация особой 
оффшорной зоны. Финансово-устойчивые предприятия с рейтингом более 75 баллов предпола-
гается преобразовывать в мидшорные компании с минимальным налогообложением; предприятия 
с рейтинговой оценкой от 25 до 74 баллов будут преобразованы в оншорные компании 2-го типа с 
уплатой налога на прибыль по пониженной ставке; предприятия с рейтингом менее 25 баллов 
получат статус оншорных компаний 1-го типа, которым будут предоставляться налоговые 
каникулы путем отмены налога на прибыль до тех пор, пока они не улучшат свое финансовое 
состояние. 

Практическую реализацию предлагаемого алгоритма мы выполнили на материалах ряда 
действующих резидентов СЭЗ «Брест», которые относятся к открытым акционерным обществам, 
так как по ним имеется наибольшее количество информации в открытом доступе.  

В качестве таких предприятий были выбраны: ОАО «Брестмаш»; ОАО «Брестский чулочный 
комбинат»; ОАО «Бархим»; ОАО «Брестский электроламповый завод»; ОАО «Ковры Бреста»; 
ОАО «Цветотрон». 
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С использованием бухгалтерской отчетности этих предприятий за 2017 год нами был 
выполнен расчет экономических критериев финансовой диагностики и определен оценочный 
их рейтинг (таблица 1). 

 
Таблица 1 – Определение рейтинга предприятий 

k авт. k кап.  k общ. k пр. k абс. Q деб. R пр. R осн. «Золотое правило» Рейтинг 
Критериальный уровень 

> 0,4 0,3-1 > 1 > 0,6 > 0,1 - > 0,1 > 0,1 Тпр > Тр >Та >100% x 

20 15 20 10 10 -5-15 10 10 5 100 

ОАО «Брестмаш» 
0,49 1,02 0,51 0,16 0,00 30 - - - x 

20 - - - - -10 - - - 10 

ОАО «Брестский чулочный комбинат» 
0,75 0,34 2,35 1,23 0,20 44 0,26 0,43 + x 

20 15 20 10 10 -10 10 10 5 90 

ОАО «Бархим» 
0,84 0,19 2,16 1,23 0,02 56 0,08 0,10 - x 

20 - 20 10 - -15 - - - 35 
ОАО «Брестский электроламповый завод» 

0,13 6,8 0,39 0,15 0,00 37 0,15 0,19 - x 

- - - - - -10 10 10 - 10 

ОАО «Ковры Бреста» 
0,59 0,70 0,84 0,49 0,03 54 0,04 0,05 - x 

20 15 - - - -15 - - - 20 

ОАО «Цветотрон» 
0,90 0,11 3,13 1,58 0,04 49 - - - x 

20 - 20 10 - -15 - - - 35 

 
Как видно из таблицы, наивысший оценочный рейтинг получило ОАО «Брестский 

чулочный комбинат» (90 баллов). Так как данное предприятие в анализируемом периоде 
является успешным и стабильно получает прибыль, ему предполагается присвоить статус 
мидшорной компании, что даст возможность уплачивать налог на прибыль по минимальной 
ставке 6%, а также вести деятельность на местном рынке при открытии банковского счета в 
любом банке и активно сотрудничать с зарубежными партнерами. 

Оценочный рейтинг в пределах от 25 до 49 баллов получили ОАО «Бархим» и ОАО 
«Цветотрон», которые будут преобразованы в оншорные компании 2-го типа с уплатой налога 
на прибыль по ставке, сниженной в 2 раза (9%). К оншорным компаниям этого типа добавятся 
также новые нерезидентные компании, которые изъявят желание работать в ООЗ «Брест». 

В связи с недостаточной эффективностью деятельности предприятий ОАО «Брестмаш», 
ОАО «Брестский электроламповый завод» и ОАО «Ковры Бреста», рейтинг которых составил 
менее 25 баллов, нами предлагается регистрировать их в качестве оншорных компаний 1-го типа 
с временным предоставлением налоговых каникул для улучшения   финансового состояния. 

Результаты предлагаемой нами сегментации резидентов особой оффшорной зоны 
«Брест», выполненной на примере данных предприятий, представлены в таблице 2. 

 
Таблица 2 – Сегментация резидентов особой оффшорной зоны «Брест» 

Предприятие  Рейтинг Класс  
кредитоспособности Вид компании  в ООЗ 

Оншорный сегмент (1-й тип компаний) 
ОАО «Брестмаш» 10 4 Оншор 1-ого типа 
ОАО «БЭЛЗ» 10 4 Оншор 1-ого типа 
ОАО «Ковры Бреста» 20 4 Оншор 1-ого типа 

Оншорный сегмент (2-й тип компаний) 
ОАО «Бархим» 35 3 Оншор 2-ого типа 
ОАО «Цветотрон» 35 3 Оншор 2-ого типа 

Мидшорный сегмент 
ОАО «Брестский чулочный комбинат» 90 1 Мидшор 
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Обязанность проведения подобных расчетов для определения оценочного рейтинга с целью 
отнесения конкретного резидента СЭЗ к определенному сегменту ООЗ будет возложена на 
помощников главы администрации ООЗ, в функции которых будет также входить координация 
деятельности основных структурных подразделений зоны – отдела внешнеэкономических 
связей и инвестиций, отдела экономического развития и отдела территориального развития. 
Данные управленческие структуры будут заниматься организацией функционирования 
оффшорного, оншорного и мидшорного сегмента соответственно. Нормативно-правовое 
обеспечение зоны предполагается закрепить за отделом правовой и кадровой работы [3]. 

Таким образом, сегментация резидентов ООЗ «Брест» позволит определить возможность 
отнесения конкретного предприятия к одному из трех сегментов ООЗ, объективно оценить 
финансовое состояние и тенденции его развития и сформировать информационную базу, 
необходимую руководству организации для разработки эффективной кредитно-инвестиционной 
стратегии в существующих условиях. 
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ВЛИЯНИЕ ОТЧИСЛЕНИЙ В ФОНД СОЦИАЛЬНОЙ ЗАЩИТЫ НАСЕЛЕНИЯ  
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В современных условиях международной и региональной налоговой конкуренции нало-

говый климат в стране определяется эффективностью налоговой системы и ее конкуренто-
способностью, что находит свое отражение в налоговой нагрузке, как объективном явлении. 
Налоговая нагрузка – это комплексная характеристика, которая включает: количество нало-
гов и других обязательных платежей; структуру налогов; механизм взимания налогов. В эко-
номике важно учитывать, насколько уровень налоговой нагрузки оказывает влияние на при-
нятие решений в экономике в целом, в регионе, в отдельной отрасли, в конкретной организа-
ции. Актуальность настоящего исследования определяется комплексностью подходов к 
оценке и оптимизации налоговой нагрузки, учитывающего не только уровень макроэконо-
мики (страны, региона), но и уровень микроэкономики (налогоплательщиков). Следует 
учесть, что изучение отдельных показателей налоговой нагрузки страны не раскроют всю 
информацию о влиянии налогообложения на экономику страны. Только комплексное приме-
нение поможет получить всестороннюю и объективную информацию о налоговой нагрузке.  

За 2017 год налоговые доходы (с учетом платежей, уплачиваемых на таможне) составили 
26,3 млрд рублей, или 83,2 % доходов консолидированного бюджета республики. Стоит от-
метить, что в 2017 году налоговая нагрузка в целом снизилась, по сравнению с 2016 годом, 
на 0,08 %.  В том числе за счет того, что удельный вес в ВВП налогов на доходы и прибыль 
увеличился на 0,32 процентного пункта, налогов на товары (работы, услуги) – на 0,06 про-
центного пункта, налогов от выручки от реализации продукции – на 0,11 процентного пунк-
та. Доля налогов на отдельные товары (продукцию) в удельном весе ВВП снизилась на 0,05 
процентного пункта, а доля сборов за пользование товарами увеличилась на 0,03 процентно-
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