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Äîìàøíåå çàäàíèå
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Öåëè ñåìèíàðà:  êàêèì îáðàçîì äàííûé ñåìèíàð ìîæåò ïîìî÷ü

 Ìíîæåñòâî âàðèàíòîâ êðàòêîñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ
ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé ìîæåò ïðèâåñòè â çàìåøàòåëüñòâî. Ïðîöåññû ïîëó÷åíèÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ èç ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ ðàçíîîáðàçíû è ìîãóò áûòü ñëîæíûìè.
Ìû ðàññìîòðèì:

Ïðåäñòàâëåíèå î
êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñàõ è
ïëàíèðîâàíèå
ôèíàíñîâîé 
ñòðàòåãèè

Îòáîð
ïðîåêòîâ äëÿ
ôèíàíñèðî-
âàíèÿ

Âûáîð 
ïîäõîäÿùèõ
èñòî÷íèêîâ 
ôèíàíñèðî-
âàíèÿ

Ïîäãîòîâêà,
ïîäà÷à çàÿâêè è
ïåðåãîâîðû 
ñ ïîòåíö.
êðåäèòîðàìè/
èíâåñòîðàìè

íå òîëüêî äëÿ òîãî, 
÷òîáû ïîëó÷èòü äåíüãè,
íî ïîëó÷èòü 
îïòèìàëüíîå
 ôèíàíñèðîâàíèå,
 ñîîòâåòñòâóþùåå 
íóæäàì  
âàøåãî ïðåäïðèÿòèÿ

Ðàçäåë 1 Ðàçäåëû 1,2 Ðàçäåëû 3,4 Ðàçäåëû 5,6,7
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Ôîðìàò ñåìèíàðà

Ñåìèíàð ïðèçâàí áîëåå ïîëíî âîâëå÷ü âàñ â äèñêóññèþ ...

...  è áóäåò âêëþ÷àòü â ñåáÿ óïðàæíåíèÿ â êëàññå è

çàäàíèÿ íà äîì, öåëü êîòîðûõ ïîìî÷ü âàì â

îñâîåíèè ïðåäñòàâëåííîãî ìàòåðèàëà, ïðàêòèêè

åãî èñïîëüçîâàíèÿ, è îáñóæäåíèå ïîëó÷åííûõ

ðåçóëüòàòîâ ñ ðóêîâîäèòåëåì ñåìèíàðà
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Øîêîëàäíàÿ ôàáðèêà “ Ñëàäêîåæêà”  èñïûòûâàåò òðóäíîñòè

 “ Ñëàäêîåæêà”  - ýòî ðåíòàáåëüíîå ïðåäïðèÿòèå, ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ
ïðåâàøàåò îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîìïàíèÿ èìååò äîâîëüíûõ
  ðàáîòíèêîâ, è äîâîëüíûõ (íà äàííûé ìîìåíò) àêöèîíåðîâ.
  Ðîññèéñêèå ïîòðåáèòåëè âñåãäà ëþáèëè øîêîëàä
 “ Ñëàäêîåæêè”  è ïðîäîëæàþò ëþáèòü äî ñèõ ïîð.

 Ïî÷åìó “ Ñëàäêîåæêà”  èñïûòûâàåò ñëîæíîñòè?

 Ïîòîìó ÷òî êîíêóðåíòû íå ñòîÿò íà ìåñòå

• Êîìïàíèÿ �Mars� ïîñòðîèëà ôàáðèêó ñòîèìîñòüþ $100 ìëí.â Ñòóïèíî äëÿ
ïðîèçâîäñòâà áàòîí÷èêîâ �Ìàðñ�, �Ñíèêåðñ� è ò.ä. Êîìïàíèÿ �Mars� òàêæå
âëîæèëà ñðåäñòâà â ôàáðèêó â Ëóæíèêàõ, è èìååò ïëàíû ñòðîèòåëüñòâà íîâûõ
ìîùíîñòåé.

• Êîìïàíèÿ �Nestle� âëîæèëà $19 ìëí. â øîêîëàäíóþ ôàáðèêó �Ðîññèÿ� â Ñàìàðå.
Ýòè ñðåäñòâà äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ìîäåðíèçàöèè ìîùíîñòåé ïî
ïðîèçâîäñòâó øîêîëàäà.

• Êîìïàíèÿ �Kraft Jacob Suchard�  èíâåñòèðîâàëà  $25 ìëí. â øîêîëàäíóþ ôàáðèêó
íà Óêðàèíå.

• Êîìïàíèÿ �Cadbury� ñîçäàëà øèðîêóþ ñåòü ñáûòà äëÿ áàòîí÷èêîâ è äðóãèõ
øîêîëàäíûõ èçäåëèé â Ðîññèè.  �Cadbury� â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàññìàòðèâàåò
âîïðîñ î  ñîçäàíèè ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé â Ðîññèè.

• Øîêîëàäíàÿ ôàáðèêà �Êðàñíûé Îêòÿáðü� â Ìîñêâå çàâåðøèëà ðàçìåùåíèå
àêöèé, ñîáðàâ $12 ìëí. äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â ðåêîíñòðóêöèþ èìåþùåãîñÿ
îáîðóäîâàíèÿ è ïîêóïêó íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ äëÿ ïðîèçâîäñòâà ñóùåñòâóþùèõ è
íîâûõ âèäîâ èçäåëèé èç øîêîëàäà.
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“ Ñëàäêîåæêà” äîëæíà äåéñòâîâàòü ñåé÷àñ

 “ Ñëàäêîåæêà”  èñïûòûâàåò âîçðàñòàþùóþ êîíêóðåíöèþ ñî
 ñòîðîíû  êàê ðîññèéñêèõ, òàê è èíîñòðàííûõ ïðîèçâîäèòåëåé
 øîêîëàäíûõ èçäåëèé.  Ýòè êîíêóðåíòû èìåþò ñâîáîäíûé
 äîñòóï ê ôèíàíñèðîâàíèþ è ìîãóò ïîëó÷àòü äåíüãè äëÿ :

• ñíèæåíèÿ ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè

• óâåëè÷åíèÿ àññîðòèìåíòà è êà÷åñòâà ïðîäóêöèè

• ñîçäàíèÿ ñèñòåì ñáûòà

• øèðîêîé ðåêëàìíîé äåÿòåëüíîñòè

 ×òî ýòî îçíà÷àåò äëÿ “ Ñëàäêîåæêè?”
• êîìïàíèÿ äîëæíà íåìåäëåííî îïðåäåëèòü ñâîè ïðåèìóùåñòâà ïåðåä

êîíêóðåíòàìè, ðàçðàáîòàòü ñâîþ ñòðàòåãèþ îïåðåæåíèÿ êîíêóðåíòîâ è îïðåäåëèòü
íàïðàâëåííûå íà îñóùåñòâëåíèå äàííîé ñòðàòåãèè ïðîåêòû, êîòîðûå  çàñëóæèâàþò
è íóæäàþòñÿ â ôèíàíñèðîâàíèè

• êîãäà ó êîìïàíèè åñòü ÷åòêî îïðåäåëåííàÿ ñòðàòåãèÿ è îïðåäåëåíû ïîäõîäÿùèå
ïðîåêòû, îíà äîëæíà íàéòè ôèíàíñèðîâàíèå

– íî êàêîå ôèíàíñèðîâàíèå íåîáõîäèìî? êðàòêîñðî÷íîå? äîëãîñðî÷íîå?
äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà? àêöèè?

– ê êîìó ñëåäóåò îáðàòèòüñÿ êîìïàíèè? ê áàíêàì? èíâåñòèöèîííûì ôîíäàì?
ñòðàòåãè÷åñêèì èíâåñòîðàì?

 Â øîêîëàäíîé îòðàñëè èäåò âîéíà.  À â âàøåé?
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Ýòîò ïðèìåð ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíû ïîñòîÿííîå
óëó÷øàòü ñâîè ïîçèöèè ÷òîáû âûæèòü íà êîíêóðåíòíûõ ðûíêàõ

Ïîääåðæêè èìåþùèõñÿ ïðîèçâîäñòâ
� ôèíàíñèðîâàíèå îáîðîòíûõ

ñðåäñòâ
� âûïîëíåíèå äîëãîâûõ

îáÿçàòåëüñòâ

Ðàñøèðåíèÿ / ìîäåðíèçàöèè
ñóùåñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâ

� êàïèòàëîâëîæåíèÿ
� óâåëè÷åíèå ïîòðåáíîñòè â

îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ

Ïîãëîùåíèÿ äðóãèõ êîìïàíèé

Íà÷àëà íîâûõ ïðîåêòîâ / ñîçäàíèÿ
íîâûõ ïðåäïðèÿòèé

 Êàïèòàë íåîáõîäèì
äëÿ ðîñòà è ðàçâèòèÿ
ëþáîãî áèçíåñà, è îí

ìîæåò áûòü
èñïîëüçîâàí äëÿ:

Â õîäå äàííîãî ñåìèíàðà áóäåò ïîêàçàíî, êàê îïðåäåëÿòü ñâîè
èíâåñòèöèîííûå ïîòðåáíîñòè äëÿ ñîõðàíåíèÿ êîíêóðåíòíîñïîñîáíîé

ïîçèöèè è êàê èõ ôèíàíñèðîâàòü
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Ââåäåíèå â êîðïîðàòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå

×òî òàêîå êîðïîðàòèâíîå
ôèíàíñèðîâàíèå?
� Ñòðàòåãèÿ
� Ïðîåêòû
� Àêòèâû è ïàññèâû

Îñíîâíàÿ
êîíöåïöèÿ:
âðåìåííàÿ
ñòîèìîñòü

äåíåã

Íóæíî ëè ìíå ôèíàíñèðîâàíèå?

Êàêîãî òèïà?
� Êðàòêîñðî÷íîå
� Äîëãîñðî÷íîå

Êàê ìíå âûáðàòü ïðàâèëüíûé ïðîåêò?

Ãäå ìíå ïîëó÷èòü ôèíàíñèðîâàíèå?

Äàííûé ðàçäåë ïîçâîëèò âàì îçíàêîìèòüñÿ ñ ïðèíöèïàìè
êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è êîíöåïöèÿìè, êîòîðûå ìû

ïîäðîáíî îáñóäèì â îñòàâøåéñÿ ÷àñòè ñåìèíàðà
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Ôèíàíñèðîâàíèå - ýòî íå òîëüêî ïîëó÷åíèå ñðåäñòâ

  Êîðïîðàòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàíî ñ áàëàíñîì ïðåäïðèÿòèÿ
- àêöèîíåðíûé êàïèòàë è êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà ôèíàíñèðóþò äîëãîñðî÷íûå
è êðàòêîñðî÷íûå àêòèâû

  Ôèíàíñèðîâàíèå èìååò ñòîèìîñòü - ñòîèìîñòü êàïèòàëà
  Ôèíàíñîâûé äèðåêòîð ñòðåìèòñÿ ïîääåðæèâàòü îïòèìàëüíûé óðîâåíü
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðè ìèíèìàëüíîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà äëÿ ôèðìû
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ÀÎ Âåëîñèïåäíàÿ Êîìïàíèÿ

Áàëàíñîâûé îò÷åò

ïî ñîñòîÿíèþ íà 1/1/96

1/1/95 1/1/96 1/1/95 1/1/96

Àêòèâû: Ïàññèâû:

Äîëãîñðî÷íûå àêòèâû 1,803,000 3,095,000   Àêöèîíåðíûé êàïèòàë 2,584,000  3,605,000   

  Íåìàòåðèàëüíûå 

àêòèâû 0 0

  Îñíîâíûå ôîíäû 1,803,000 3,095,000   

Êðàòêîñðî÷íûå àêòèâû 3,048,000 10,370,000 Áàíêîâñêèå êðåäèòû 2,267,000  9,860,000   

  Ìàòåðèàëüíûå çàïàñû 1,323,000 4,275,000   

  Äåáèòîðñêàÿ 

çàäîëæåííîñòü 1,528,000 5,716,000   

  Êàññà 197,000   379,000     

Èòîãî àêòèâîâ 4,851,000 13,465,000 

Èòîãî ïàññèâîâ è 

àêöèîíåðíîãî 

êàïèòàëà 4,851,000  13,465,000  



ofcf1r/10

�Âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ñðåäñòâ� ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé êîíöåïöèåé äëÿ
ïîíèìàíèÿ âñåõ òèïîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ñêîëüêî âû çàïëàòèòå çà ïðàâî ïîëó÷èòü 100 äîëëàðîâ ÷åðåç ãîä?

Åñëè âû îòâåòèëè �100 äîëëàðîâ�, òî âû íå äóìàëè î âðåìåííîé
ñòîèìîñòè ñðåäñòâ!

 Âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ñðåäñòâ îòíîñèòñÿ ê ðàçëè÷íîé ñòîèìîñòè îäîé è òîé
æå ñóììû ñðåäñòâ ñåé÷àñ è â áóäóùåì

 Ðàçíèöà ó÷èòûâàåò ïîëó÷àåòñÿ çà ñ÷åò âëèÿíèÿ êîìáèíàöèè ôàêòîðîâ,
âêëþ÷àþùèõ èíôëÿöèþ, ðèñê è ñòîèìîñòü âîçìîæíîñòè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî
ñðåäñòâà â áóäóùåì èìåþò ìåíüøóþ ñòîèìîñòü, ÷åì ñåãîäíÿ. Íàïðèìåð:

Âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ñðåäñòâ

1996 1997 1998 1999 2000 2001

$100 $90 $83 $75 $68 $62

Ãîä:

Ñòîèìîñòü 
100 äîëë.:

Â äàííîì ñëó÷àå âû áû çàïëàòèëè íå áîëåå $62 çà ïðàâî ïîëó÷èòü
$100 ÷åðåç ïÿòü ëåò
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Ôèíàíñèðîâàíèå âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðàçðàáîòêó êðàòêîñðî÷íîé è
äîëãîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ

Êàêîâû âàøè
íûíåøíèå ôèíàñîâûå
ïîòðåáíîñòè?

Êàê îíè èçìåíÿòñÿ
÷åðåç ïîëãîäà?

Êàê îíè èçìåíÿòñÿ
÷åðåç ãîä?

Êàêèìè îíè áóäóò
÷åðåç 3-5 ëåò?

×òî íóæíî ñäåëàòü ñåé÷àñ,
÷òîáû îáåñïå÷èòü ñåáÿ
èíâåñòèöèÿìè â áóäóùåì?

Êàêîâ ïðàâèëüíûé ñîñòàâ
äîëãîñðî÷íîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ
âàøåãî ïðåäïðèÿòèÿ -
êàêîâà äîëÿ êðåäèòîâ,
êàêîâà äîëÿ àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà?

Êàê èçìåíèòñÿ ñòðóêòóðà
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà?

Èìååòñÿ äâà âèäà ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñïîñîáíîãî óäîâëåòâîðèòü
âàøè ïîòðåáíîñòè: êðàòêîñðî÷íîå è äîëãîñðî÷íîå

ôèíàíñèðîâàíèå. Äàâàéòå ïîäðîáíî ðàññìîòðèì êàæäûé èç íèõ.
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Êðàòêîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ äëÿ
ïîïîëíåíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà

Îáîðîòíûé êàïèòàë íåîáõîäèì äëÿ âûæèâàíèÿ è ïðîäîëæåíèÿ
äåÿòåëüíîñòè â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå

• Îáîðîòíûé êàïèòàë íåîáõîäèì äëÿ
– çàêóïîê ñûðüÿ
– èíâåñòèöèé â íåïðåðûâíîå ïðîèçâîäñòî (íåçàâåðøåííîå ïðîèçâîäñòâî)
– èíâåñòèöèé â ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ
– ïîêðûòèÿ ðàçíèöû ìåæäó äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ è êðåäèòîðñêîé

çàäîëæåííîñòüþ

• Òðåáîâàíèÿ ê îáîðîòíîìó êàïèòàëó
– îòëè÷àþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò îòðàñëè è ïðåäïðèÿòèÿ
– ïîäâåðæåíû ñåçîííûì è/èëè öèêëè÷åñêèì êîëåáàíèÿì
– çàâèñÿò îò ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ïðîäóêöèè
– çàâèñÿò îò ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì

• Òðåáîâàíèÿ ê îáîðîòíîìó êàïèòàëó îáû÷íî âûïîëíÿþòñÿ ñ ïîìîùüþ îäíîé èëè
äâóõ ìåð êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ:

– âíóòðåííåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
– êðàòêîñðî÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ

 

×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë  =

òåêóùèå àêòèâû - òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà
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Êðàòêîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå îáëàäàåò ãèáêîñòüþ, íî ðèñêîâàííî

Òðåáóåòñÿ è ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íà ñðîê äî îäíîãî ãîäà, à â ñëó÷àå
ôèíàíñèðîâàíèÿ ðîññèéñêèì áàíêîì - íà ñðîê äî ïîëóãîäà

Íå òðåáóåò îáåñïå÷åíèÿ èëè îáåñïå÷èâàåòñÿ ìàòåðèàëüíûìè çàïàñàìè
è ñ÷åòàìè ê ïîëó÷åíèþ

Îáëàäàåò ãèáêîñòüþ - ìîæåò ïîãàøàòüñÿ äîñðî÷íî ïðè îòñóòñòâèè

äàëüíåéøåé íåîáõîäèìîñòè â ñðåäñòâàõ

Âûñîêîðèñêîâàííî - ïåðåíîñ ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ èëè âîçîáíîâëåíèå íå

ãàðàíòèðóþòñÿ

Ñòîèìîñòü ïåðåíîñà ñðîêà èëè âîçîáíîâëåíèÿ ìîæåò áûòü âûñîêîé
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Äåéñòâèòåëüíî ëè âàøåìó ïðåäïðèÿòèþ íóæíî âíåøíåå
êðàòêîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå?

Ïðåäïðèÿòèå ìîæåò îáåñïå÷èòü ñåáå �âíóòðåííåå"

ôèíàíñèðîâàíèå çà ñ÷åò ëó÷øåãî ðàñïîðÿæåíèÿ

îáîðîòíûì êàïèòàëîì:

• óìåíüøèòü äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü

– ñêîððåêòèðîâàòü ñòðàòåãèþ êðåäèòîâàíèÿ çàêàç÷èêîâ

– îáåñïå÷èòü åæåäíåâíûé êîíòðîëü çà ñ÷åòàìè ê ïîëó÷åíèþ

– ïðåäïðèíÿòü óñèëèÿ ïî ñáîðó ïðîñðî÷åííûõ ïðè÷èòàþùèõñÿ ñóìì

• îáåñïå÷èòü ñåáå áîëåå äëèòåëüíûé êðåäèò ó ïîñòàâùèêîâ

• ñíèçèòü óðîâåíü ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ

– ïðîèçâîäèòü ýêîíîìíûå çàêóïêè ñûðüÿ

– ïðåêðàòèòü ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè íà ñêëàä è ïðîèçâîäèòü òîëüêî ïîä
êîíêðåòíûå çàêàçû

  ...èòàê, âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà ìîæåò
áûòü íå íóæíî
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Äîëãîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå íóæíî äëÿ êàïèòàëüíûõ
èíâåñòèöèé

 Êàïèòàëüíûå èíâåñòèöèè íåîáõîäèìû äëÿ ðîñòà è ðàçâèòèÿ âàøåãî
ïðåäïðèÿòèÿ

 Ïîñòîÿííîå ðàçâèòèå âàæíî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè ýòîì òðåáóþòñÿ çíà÷èòåëüíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû äëÿ

• ðàçðàáîòêè/ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ òåõíîëîãèé

• çàêóïêè ñîâðåìåííîãî îáîðóäîâàíèÿ

• ðàçðàáîòêè íîâîé èëè óëó÷øåíèÿ ñóùåñòâóþùåé ïðîäóêöèè

• ñîçäàíèÿ äèñòðèáüþòåðñêîé ñåòè

• ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ èíôîðìàöèîííûõ ñèñòåì è ñèñòåìû îò÷åòíîñòè äëÿ óëó÷øåíèÿ
óïðàâëåíèÿ è ò.ä.

 Ðåàëèçàöèÿ îäíîãî èç óêàçàííûõ òèïîâ ïðîåêòîâ òðåáóåò äîëãîñðî÷íîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ
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Äîëãîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå ìåíåå ðèñêîâàíî äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ,
íî åãî òðóäíî ïîëó÷èòü â Ðîññèè

Ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íà ñðîê áîëåå ãîäà, à â ñëó÷àå ôèíàíñèðîâàíèÿ
ðîññèéñêèì áàíêîì - áîëåå ïîëóãîäà

Ïî÷òè âñåãäà òðåáóåò îáåñïå÷åíèÿ â âèäå îñíîâíûõ àêòèâîâ è/èëè
ãàðàíòèé àêöèîíåðîâ

Òðåáóåò ïðåäîñòàâëåíèÿ âñïîìîãàòåëüíîé èíôîðìàöèè: íàïðèìåð,
áèçíåñ-ïëàíà, ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ, ïîäòâåðæäàþùèõ ñïîñîáíîñòü
îáñëóæèâàòü è âûïëà÷èâàòü äîëã

Íå îáëàäàåò ãèáêîñòüþ - ìîæåò îêàçàòüñÿ äîðîãîñòîÿùèì ïðè ïàäåíèè
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, åñëè óñëîâèÿ íå áóäóò ïåðåñìîòðåíû

Êàê ïðàâèëî îáõîäèòñÿ äîðîæå êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, òàê êàê
ÿâëÿåòñÿ áîëåå ðèñêîâàííûì êðåäèòîì èëè èíâåñòèöèÿìè äëÿ
áàíêà/èíâåñòîðà
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Äåéñòâèòåëüíî ëè âàøåìó ïðåäïðèÿòèþ íóæíî äîëãîñðî÷íîå
ôèíàíñèðîâàíèå?

 Ïðèåäïðèÿòèå ìîæåò îáåñïå÷èòü ñåáÿ âíóòðåííèì äîëãîñðî÷íûì
ôèíàíñèðîâàíèåì ïîñðåäñòâîì:

• óäåðæàíèÿ ïðèáûëè

• ïðîäàæè èëè ñäà÷è â àðåíäó íåäîèñïîëüçîâàííûõ àêòèâîâ
– ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ, ñòðîåíèé
– çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè è ñûðüÿ

• ïðîäàæè óáûòî÷íûõ íàïðàâëåíèé äåÿòåëüíîñòè

• ïðîäàæè íåîñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâ

... èòàê, âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå
êàïèòàëîâëîæåíèé ìîæåò áûòü íå íóæíî
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Ñóùåñòâóåò äâà òèïà âíåøíåãî äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ:
êðåäèòîâàíèå è àêöèîíåðíîå ôèíàíñèðîâàíèå

  Êðåäèòîâàíèå:

• èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ
ôèêñèðîâàííîé ñòîèìîñòüþ, íå
çàâèñÿùåé îò äîõîäíîñòè àêòèâîâ

• ïîãàøåíèå îñíîâíîé ñóììû è
âûïëàòà ïðîöåíòîâ â îòëè÷èå îò
äèâèäåíäîâ òðåáóþòñÿ ïî çàêîíó

• ñðîêè ïîãàøåíèÿ ìîæíî ñîâìåñòèòü
ïî âðåìåíè ñ ïîñòóïëåíèåì ñðåäñòâ,
íî îíè äîëæíû áûòü îïðåäåëåíû
çàðàíåå

• ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ
îòíîñèòåëüíà íèçêà

• êàê ïðàâèëî òðåáóåò îáåñïå÷åíèÿ â
âèäå îñíîâíûõ ñðåäñòâ èëè ãàðàíòèé

 
  Àêöèîíåðíîå ôèíàíñèðîâàíèå:

• îòñóòñòâóåò îáÿçàòåëüñòâî
íàïðàâëåíèÿ ñðåäñòâ íà âûêóï
àêöèé

• ïî çàêîíó îòñóòñòâóåò
îáÿçàòåëüñòâî âûïëàòû
äèâèäåíäîâ

• óâåëè÷èâàåò ôèíàíñîâóþ áàçó è
êðåäèòíóþ åìêîñòü ïðåäïðèÿòèÿ

• ÿâëÿåòñÿ ñàìûì äîðîãîñòîÿùèì
èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ, òàê
êàê äèâèäåíäû íå ñíèæàþò
íàëîîîáëàãàåìóþ áàçó, à
ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ
âûñîêà

• èíâåñòîðû îæèäàþò âûñîêèé
äîõîä íà ñâîè âëîæåíèÿ, òàê êàê
ðèñê è íåîïðåäåëåííîñòü,
ñâÿçàííàÿ ñ àêöèîíåðíûì
êàïèòàëîì, âûñîêè

• ðàñøèðåíèå àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà ðàçìûâàåò âëàäåíèå è
êîíòðîëü ñî ñòîðîíû
ñóùåñòâóþùèõ àêöèîíåðîâ

 Äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ êðåäèòîâàíèå áîëåå ðèñêîâàíî, à àêöèîíåðíîå ôèíàíñèðîâàíèå
òðåáóåò áîëüøèõ çàòðàò
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Óïðàæíåíèå: êîãäà ïðåäïðèÿòèþ íóæíî êðàòêîñðî÷íîå èëè
äîëãîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå?

 Ôèíàíñèðîâàíèå êàêîãî âèäà íóæíî äëÿ (îáâåñòè):

( A ) çàêóïêè ñûðüÿ

( B ) óâåëè÷åíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè

( C ) çàêóïêè íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ

( D ) óâåëè÷åíèå çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè

( E ) ðàçðàáîòêà íîâîé ïðîäóêöèè

( F ) ïðèîáðåòåíèå ïðåäïðèÿòèé

Êðàòêîñðî÷ Äîëãîñðî÷

Êðàòêîñðî÷ Äîëãîñðî÷

Êðàòêîñðî÷ Äîëãîñðî÷

Êðàòêîñðî÷ Äîëãîñðî÷

Êðàòêîñðî÷ Äîëãîñðî÷

Êðàòêîñðî÷ Äîëãîñðî÷
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Óïðàæíåíèå: êîãäà ïðåäïðèÿòèþ íóæíî êðàòêîñðî÷íîå èëè
äîëãîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå? (ðåøåíèå)

 Äëÿ ñëåäóþùèõ îïåðàöèé òðåáóåòñÿ:

( A ) çàêóïêè ñûðüÿ

( B ) óâåëè÷åíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè

( C ) çàêóïêè íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ

( D ) óâåëè÷åíèÿ çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè

( E ) ðàçðàáîòêà íîâîé ïðîäóêöèè

( F ) ïðèîáðåòåíèÿ ïðåäïðèÿòèé

Êðàòêîñðî÷ Äîëãîñðî÷

Êðàòêîñðî÷ Äîëãîñðî÷

Êðàòêîñðî÷ Äîëãîñðî÷

Êðàòêîñðî÷ Äîëãîñðî÷

Êðàòêîñðî÷ Äîëãîñðî÷

Êðàòêîñðî÷ Äîëãîñðî÷
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Âûáîð ïðîåêòà, ïåðâûé øàã: âûáåðèòå ëó÷øèé �ñòðàòåãè÷åñêèé"
ïðîåêò

 Âûáîð ïðàâèëüíîãî ïðîåêòà èìååò êðèòè÷åñêîå çíà÷åíèå - ýòî òðåáóåò êàê
ñòðàòåãè÷åñêîé, òàê è ôèíàíñîâîé îöåíêè

 

 

 

 

Êëþ÷åâûå âîïðîñû, êîòîðûå ñëåäóåò çàäàòü:

• Íàñêîëüêî äàííûé ïðîåêò óêëàäûâàåòñÿ â ðàìêè
îáùåãî ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíà êîìïàíèè?

– Ïîâûøàåò ýôôåêòèâíîñòü / óìåíüøàåò
ñòîèìîñòü?

– Îáåñïå÷èâàåò âûõîä íà íîâûå ðûíêè äëÿ
ñóùåñòâóþùåé ïðîäóêöèè?

– Îáåñïå÷èâàåò âûõîä íà ñóùåñòâóþùèå
ðûíêè äëÿ íîâîé / óëó÷øåííîé ïðîäóêöèè?

– Îáåñïå÷èâàåò âûõîä íà íîâûå ðûíêè äëÿ
íîâîé ïðîäóêöèè?

• Êàêèå àëüòåðíàòèâû äàííîìó ïðîåêòó èìåþòñÿ ó
êîìïàíèè?

• Êàêîå âîçäåéñòâèå îêàæåò ïðîåêò íà ïîëîæåíèå
êîìïàíèè ïî ñðàâíåíèþ ñ îñíîâíûìè
êîíêóðåíòàìè?

 

ØÀÃ ÏÅÐÂÛÉ:  Âî-ïåðâûõ, åñëè êîìïàíèÿ äîëæíà ðåøèòü, èìååò
ëè ïðîåêò èëè ïðîåêòû, êîòîðûå îíà áóäåò ôèíàíñèðîâàòü,
ñòðàòåãè÷åñêèé ñìûñë
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Âûáîð ïðîåêòà, âòîðîé øàã: ïðîñëåäèòå, ÷òîáû ñòðàòåãè÷åñêèå
ïðîåêòû èìåëè ôèíàíñîâûé ñìûñë

 Ïîñëå âûáîðà ëó÷øåãî �ñòðàòåãè÷åñêîãî ïðîåêòà" êîìïàíèÿ äîëæíà ðåøèòü,
èìååò ëè ôèíàíñèðóåìûé ïðîåêò èëè ïðîåêòû ôèíàíñîâûé ñìûñë

• Êàêîå âëèÿíèå îêàæåò ïðîåêò íà äâèæåíèå äåíåæíûõ

     ñðåäñòâ êîìïàíèè?
– ñíèçèò îïåðàöèîííûå ðàñõîäû
– óâåëè÷èò ïîñòóïëåíèÿ
– îáåñïå÷èò ýêîíîìèþ ïî íàëîãàì
– ñíèçèò ñòîèìîñòü êàïèòàëà

• ×òî ñîçäàåò ñòîèìîñòü â ïðîåêòå?

 

• Ñîîòâåòñòâóåò ëè äàííûé ïðîåêò âíóòðåííèì
ôèíàíñîâûì êðèòåðèÿì êîìïàíèè èëè
ïðåâûøàåò èõ?
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Ïîñëå âûáîðà ðóêîâîäñòâîì ïðàâèëüíîãî ïðîåêòà, îïðåäåëèòå
ëó÷øèé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ

Ïðåäïîëàãàåìîå
èñïîëüçîâàíèå
ôèíàíñèðîâàíèÿ Âèä Ïîòåíöèàëüíûé èñòî÷íèê
Îáîðîòíûé êàïèòàë Êðàòêî- Âíóòðåííåå (óïðàâëåíèå îáîðîòíûì

ñðî÷íîå êàïèòàëîì)
Ïðîìåæóòî÷íîå Òîðãîâûé êðåäèò
ôèíàíñèðîâàíèå Êðàòêîñðî÷íûé ëèçèíã

Âçàèìîçà÷åòû
Êîììåð÷åñêèå áóìàãè/âåêñåëÿ
Áàíêîâñêîå ôèíàíñèðîâàíèå
Ôàêòîðèíã
Òîëëèíã

Êàï. èíâåñòèöèè Äîëãî- Äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå
• ðàñøèðåíèå/ìîäåð- ñðî÷íîå áàíêîâñêèé êðåäèò
  íèçàöèÿ ñóùåñòâóþ- âûïóñê îáëèãàöèé
  ùåãî ïðåäïðèÿòèÿ Àêöèîíåðíîå ôèíàíñèðîâàíèå
  îñóùåñòâëåíèå ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû
  íîâûõ ïðîåêòîâ/ ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû
• îñâîåíèå íîâîé Äðóãèå âèäû ôèíàíñèðîâàíèÿ
  äåÿòåëüíîñòè                             îáëèãàöèè/êîíâåðòèðóåìûå
• ïîãëîùåíèÿ                                          îáëèãàöèè

ëèçèíã
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Êàêèå âîïðîñû áóäóò ðàññìîòðåíû â äàëüíåéøåì?

Êðàòêîñðî÷íîå

êðåäèòîâàíèå

Âíåøíåå

Óïðàâëåíèå

îáîðîòíûì êàïèòàëîì

Óäåðæàííàÿ

ïðèáûëü

Âíóòðåííåå

Êðàòêîñðî÷íîå

ôèíàíñèðîâàíèå

Ôèíàíñèðîâàíèå

îáîðîòíîãî êàïèòàëà

Êðåäèòíîå

Ôèíàíñèðîâàíèå

Ôèíàíñèðîâàíèå

àêöèîíåðíîãî

êàïèòàëà

Âíåøíåå

Ïðîäàæà

àêòèâîâ

Óäåðæàííàÿ

ïðèáûëü

Âíóòðåííåå

Äîëãîñðî÷íîå

ôèíàíñèðîâàíèå

Ôèíàíñèðîâàíèå

èíâåñòèöèé

ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÛÅ ÔÈÍÀÍÑÛ

Îöåíêà ôèíàíñîâûõ íóæä

Îöåíêà äîñòóïíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

Íà äàííîé ñõåìå ïîêàçàí êðóã âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ ñ êîðïîðàòèâíûìè
ôèíàíñàìè è ïîëó÷åíèåì ôèíàíñèðîâàíèÿ

Òåïåðü, êîãäà ó âàñ åñòü îáùåå ïîíèìàíèå ÷òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû, äàâàéòå ïîäðîáíî ðàññìîòðèì ýòè àñïåêòû
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Ñîäåðæàíèå ñåìèíàðà

 

 Ðàçäåë 1:  Îáçîð ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 2: Îòáîð ïðîåêòîâ

 Ðàçäåë 3: Èñòî÷íèêè êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 4: Èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 5: Ïîäãîòîâêà, óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ, ïåðåãîâîðû

 Ðàçäåë 6: Îñîáåííîñòè áèçíåñ-ïëàíîâ, èíâåñòèöèîííûõ ìåìîðàíäóìîâ
è ïðîñïåêòîâ ýìèññèè

 Ðàçäåë 7: Îöåíêà êîìïàíèè

 Ðàçäåë 8: Âûâîäû
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Ýôôåêòèâíûé îòáîð ïðîåêòîâ ñâÿçàí ñ ðàññìîòðåíèåì ìíîæåñòâà
ôàêòîðîâ, à íå ïðîñòî ôèíàíñîâîé ïðèáûëüíîñòè ïðîåêòà

 

 

 

 Âêëàä â íåìàòåðèàëüíûå

ïðåèìóùåñòâà:

- êîìïåòåíöèÿ - íîó-õàó

- ðåïóòàöèÿ êîìïàíèè

 Âûõîä íà íîâûé
ñåãìåíò ðûíêà/

æèçíåííî
íåîáõîäèìàÿ

äèâåðñèôèêàöèÿ

 Îòâåò íà âûçîâ
êîíêóðåíòà/ïîäúåì

ðûíêà

Ïðèâëåêà-
òåëüíûå
ïðîåêòû

 Íåîáõîäèìîå óñëîâèå äëÿ
ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé, óñòàíîâëåíèÿ

ïàðòíåðñêèõ îòíîøåíèé è ò.ä.

 Ôèíàíñîâàÿ
ïðèáûëü
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Äëÿ ýôôåêòèâíîãî îòáîðà íóæíà ñèñòåìà îöåíêè ïðîåêòîâ

 Ëó÷øàÿ ñèñòåìà âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñòðàòåãè÷åñêóþ îöåíêó, ïðîâåðêó

“ îñóùåñòâèìîñòè”  è ôèíàíñîâóþ îöåíêó:

 Â äàííîì ðàçäåëå ñåìèíàðà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàæäûé ýòàï ýòîãî ïðîöåññà

Ïðîãíîç

Äåíåæíûõ ïîòîêîâ

×èñòàÿ Ïðèâåäåííàÿ

Ñòîèìîñòü

Âíóòðåííÿÿ Íîðìà

Ðåíòàáåëüíîñòè

Îêóïàåìîñòü

Ôèíàíñîâàÿ îöåíêà

ñ èñïîëüçîâàíèåì

ñîîòâåòñòâóþùåãî

ìåòîäà

Ôèíàíñîâàÿ îöåíêà

Ïðîâåðêà  îñóùåñòâèìîñòè

Ñòðàòåãè÷åñêàÿ îöåíêà

Âûäåëåííûé(ûå)

Ïðîåêò(û)

ÐÅØÅÍÈÅ
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Ñíà÷àëà îöåíèòå ñòðàòåãè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü ïðîåêòà äëÿ
ïðåäïðèÿòèÿ

 Ñîîòâåòñòâóåò ëè ñòîèìîñòü, äîáàâëÿåìàÿ ïðîåêòîì, ñòðàòåãè÷åñêèì öåëÿì

ïðåäïðèÿòèÿ?  Äâà âàæíåéøèõ âîïðîñà:

• Ñïîñîáñòâóåò ëè îí êàêèì-ëèáî êðàòêî- èëè äîëãîñðî÷íûì ïëàíàì
ïðåäïðèÿòèÿ?

• Ñîîòâåòñòâóåò ëè îí îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ èëè èñïîëüçóåò
ëè íîâûå âîçìîæíîñòè?

 Îñíîâíàÿ äåÿòåëüíîñòü

� Ìîäåðíèçàöèÿ èëè äîáàâëåíèå ê
ñóùåñòâóþùåìó ïðîèçâîäñòâó äëÿ:
� Ñíèæåíèÿ çàòðàò
� Ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
� Ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà

 Äîëãîñðî÷íàÿ ïîëèòèêà
� Èçìåíåíèå ïîëîæåíèÿ íà ðûíêå
� Óâåëè÷åíèå äîëè ðûíêà
� Ïðèîáðåòåíèå ãëàâíûõ òåõíîëîãèé
� Íîâûå ðûíî÷íûå öåëè

 Íîâûå âîçìîæíîñòè
� Âîñïîëüçîâàòüñÿ èëè ïîëó÷èòü äîñòóï

ê íîâûì òåõíîëîãèÿì
� Êóïèòü äîïîëíèòåëüíîå ïðîèçâîäñòâî
� Ìîäåðíèçàöèÿ ñòàðîé ïðîäóêöèè

 Êðàòêîñðî÷íàÿ ïîëèòèêà
� Ïîëó÷åíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ
� Ñíèæåíèå ñåáåñòîèìîñòè
� Ðîñò ïðîèçâîäñòâà
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Ïðèìåð 2.1:  Ñòðàòåãè÷åñêàÿ öåííîñòü

  ÀÎÂÇ ÿâëÿåòñÿ äàâíèì ðîññèéñêèì ïðîèçâîäèòåëåì âåëîñèïåäîâ. Åìó
ïðåäñòîèò âûáðàòü îäèí èç äâóõ ïðîåêòîâ:

• Èíâåñòèðîâàíèå â íîâóþ òåõíîëîãèþ äëÿ ñîêðàùåíèÿ èçäåðæåê
ïðîèçâîäñòâà âåëîñèïåäîâ

• Èíâåñòèðîâàíèå â ïðîèçâîäñòâåííóþ ëèíèþ, êîòîðàÿ ïîçâîëèò
èñïîëüçîâàòü îòõîäû îñíîâíîãî ïðîèçâîäñòâà äëÿ âûïóñêà êàðòîííîé
óïàêîâêè äëÿ ôðóêòîâîãî ñîêà.. Ýòà ëèíèÿ áóäåò óñòàíîâëåíà â íûíå
íåèñïîëüçóåìîì çäàíèè

  ÀÎÂÇ íåäàâíî ïåðåæèëî ôèíàíñîâûé êðèçèñ

• Ïðèáûëü áûëà íèçêîé â ñâÿçè ñ âûñîêèìè èçäåðæêàìè
• Îáúåì ñáûòà áûë ìàëûì â ñâÿçè ñ ðîñòîì êîíêóðåíöèè ñ äåøåâûìè

èìïîðòíûìè òîâàðàìè

 Äëÿ èñïðàâëåíèÿ ïîëîæåíèÿ ðóêîâîäñòâî ðàçðàáîòàëî ñëåäóþùóþ
ïîëèòèêó:

• Ñîêðàùåíèå èçäåðæåê äëÿ óâåëè÷åíèÿ ïðèáûëüíîñòè è óñèëåíèÿ
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïî öåíå

• Âîññòàíîâëåíèå ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ êàê âåäóùåãî íà ðîññèéñêîì
ðûíêå âåëîñèïåäîâ

Êàêîé ïðîåêò íóæíî èçáðàòü ÀÎÂÇ ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðàòåãèè?
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Ïðèìåð 2.1 - Ñòðàòåãè÷åñêàÿ öåííîñòü (ïðîä.)

 Ðàññìîòðèì ñòðàòåãè÷åñêóþ öåííîñòü îáîèõ ïðîåêòîâ:

• Ïðîåêò íîâîé òåõíîëîãèè ñîîòâåòñòâóåò êàê êðàòêî-, òàê è äîëãîñðî÷íîé
ñòðàòåãèè, èñïîëüçóÿ îñíîâíóþ ñïåöèàëèçàöèþ ïðåäïðèÿòèÿ

• Ïðîåêò ïðîèçâîäñòâà óïàêîâêè äëÿ ñîêà íå ñîîòâåòñòâóåò ñòðàòåãèè è íå
äîïîëíÿåò îñíîâíóþ äåÿòåëüíîñòü

  À åñëè ïðîåêò ïðîèçâîäñòâà óïàêîâêè äàñò áîëüøóþ ôèíàíñîâóþ ïðèáûëü?

• Ñ ó÷åòîì íûíåøíåãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ÀÎÂÇ, åìó áóäåò òðóäíî
íàéòè ôèíàíñèðîâàíèå äëÿ ëþáîãî ïðîåêòà

• Íî, îáëàäàÿ îïûòîì ïðîèçâîäñòâà âåëîñèïåäîâ, îíè âîçìîæíî ñìîãóò
ïîëó÷èòü ôèíàíñèðîâàíèå ïîä îïðàâäàííûå ïðîåêòû â ýòîé îáëàñòè

• Òîëüêî ïîñëå òîãî, êàê ÀÎÂÇ äîêàæåò ñïîñîáíîñòü ïðèáûëüíîãî
ðóêîâîäñòâà îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ, ôèíàíñèñòû ïîäóìàþò íàä
èíâåñòèðîâàíèåì â åãî ïëàíû äèâåðñèôèêàöèè

Åñëè âû ñîìíåâàåòåñü â ñòðàòåãè÷åñêîé öåííîñòè ïðîåêòà äëÿ
ïðåäïðèÿòèÿ, òî ó äðóãèõ òîæå áóäóò îñíîâàíèÿ äëÿ ýòîãî,

íåçàâèñèìî îò ïîòåíöèàëüíîé ïðèáûëüíîñòè
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Êðîìå òîãî, ïðîâåðêà ðåàëüíîñòè - äåéñòâèòåëüíî ëè íóæåí ïðîåêò -
ìîæåò ñýêîíîìèòü ìàññó âðåìåíè è óñèëèé

Êàòåãîðèÿ ïðîåêòà Êîíêðåòíûå ïðèìåðû Âîïðîñû

Ïðîèçâîäñòâåííûå
ïëîùàäè

� Óâåëè÷åíèå ìîùíîñòè
îãðàíè÷åííîé, íî ïðèáûëüíîé
ïðîèçâîäñòâåííîé ëèíèè

� Ðåìîíò íåèñïîëüçóåìûõ
ïëîùàäåé äëÿ àðåíäû òðåòüèì
ëèöàì

� Íóæíû ëè íàì äîïîëíèòåëüíûå
ïëîùàäè? Âîçìîæíî ëè ëó÷øå
èñïîëüçîâàòü óæå èìåþùèåñÿ
ïëîùàäè?

� Äåéñòâèòåëüíî ëè íîâûå
ïëîùàäè ïðèíåñóò îæèäàåìóþ
ïðèáûëü?

Íîâîå îáîðóäîâàíèå � Íîâîå îáîðóäîâàíèå äëÿ
ïðîèçâîäñòâà íîâîé ïðîäóêöèè,
èìåþùåé ñïðîñ ó íûíåøíèõ
ïîòðåáèòåëåé

� Ìîæíî ëè äåëàòü òó æå ðàáîòó
âðó÷íóþ âìåñòî äîáàâî÷íîãî
îáîðóäîâàíèÿ?

� Ó÷òåíà ëè ïîëíàÿ ñòîèìîñòü
îáîðóäîâàíèÿ, âêëþ÷àÿ
çàï÷àñòè, îáñëóæèâàíèå è
ïðîñòîé?

Ìîäåðíèçàöèÿ
ïðîèçâîäñòâà

� Óñòàíîâêà íîâîé ñèñòåìû
èíôîðìàöèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ
ðóêîâîäñòâà

� Ìîæíî ëè âûïîëíÿòü ýòè
çàäà÷è âðó÷íóþ?
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Ïðîâåðêà ðåàëüíîñòè (ïðîä.)

Êàòåãîðèÿ ïðîåêòà Êîêðåòíûå ïðèìåðû Âîïðîñû

Îáîðîòíûé êàïèòàë � Ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèÿ â
òå÷åíèå 2-4 íåäåëü äî
ïîëó÷åíèÿ îæèäàåìîé îïëàòû

� Ïðàâäà ëè ýòî ÷ðåçâû÷àéíûå
ðàñõîäû? Óñòðàíèò ëè ýòî
ïðîáëåìó èëè ëèøü ñèìïòîì?
Íå ïðèäåòñÿ ëè íàì ñíîâà
èñêàòü ñðåäñòâà â ñëåäóþùåì
ìåñÿöå?

Ïîãàøåíèå äîëãà � Çàìåíà äîðîãîãî äîëãà áîëåå
äåøåâûì äëÿ ñíèæåíèÿ
ðàñõîäîâ ïî âûïëàòå ïðîöåíòîâ
â áóäóùåì

� Ïî÷åìó ìû íå ìîæåò ïîãàñèòü
äîëã? Ýòî ïîæàðíàÿ ìåðà èëè
îíà ðåøàåò ôóíäàìåíòàëüíóþ
ïðîáëåìó?

Íîâîå ïðîèçâîäñòâî � Ðàçðàáîòêà íîâîé
ïðîèçâîäñòâåííîé ëèíèè

� Äèâåðñèôèêàöèÿ äëÿ îòõîäà îò
íåðåíòàáåëüíîãî ïðîèçâîäñòâà

� Ðàçâîðà÷èâàíèå ïîëíîé ëèíèè
äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ çàïðîñîâ
ïîòðåáèòåëåé

� Åñòü ëè ó íàñ îïûò äëÿ
ðåàëèçàöèè íîâîãî ïðîåêòà?

� Êàêîå ó íàñ ïðåèìóùåñòâî â
ýòîé äåÿòåëüíîñòè?

� Ìîæåì ëè ìû ïîçâîëèòü ñåáå
îòâëå÷üñÿ îò îñíîâíîé
äåÿòåëüíîñòè?
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Äëÿ ýôôåêòèâíîãî îòáîðà ïðîåêòîâ íóæíà ñèñòåìà îöåíêè ïðîåêòîâ

  Òåïåðü ìîæíî ïåðåéòè ê ôèíàíñîâîé îöåíêå:

ÐÅØÅÍÈÅ

Ïðîãíîç

ÂÑÅÕ

äåíåæ. ïîòîêîâ

×èñòàÿ ïðèâ.

ñòîèì.

Âíóòð. íîðìà

ïðèáûëè

Äåíåæ.

îêóïàåì.

Îöåíêà ïîñðåä.

ñîîòâåò. ìåòîäà

Ôèíàíñîâ. îöåíêà

Ïð. ðåàëüíîñòè

Ñòðàòåãè÷. îöåíêà

Âûÿâëåííûå(ûå)
ïðîåêòû
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Ôèíàíñîâàÿ îöåíêà ïðîåêòà ñòðîèòñÿ íà ïðèðîñòíîì ïðîãíîçå
äåíåæíûõ ïîòîêîâ

 Ïðèðîñòíûå äåíåæíûå ïîòîêè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé èçìåíåíèÿ â ÷èñòîì

äåíåæíîì ïîòîêå ïðåäïðèÿòèÿ, ïðîèñõîäÿùèå íåïîñðåäñòâåííî â

ðåçóëüòàòå ïðèíÿòèÿ òîãî èëè èíîãî ïðîåêòà

 Ïðèìåíåíèå ïðèðîñòíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïîçâîëÿåò:

• Ó÷åñòü âñå äåíåæíûå ïðèòîêè è îòòîêè, ñâÿçàííûå ñ ïðîåêòîì

• Ó÷åñòü âîçðîñøèå òðåáîâàíèÿ ê îáîðîòíîìó êàïèòàëó

• Èñêëþ÷èòü èç ðàñ÷åòà íåâîçâðàòíûå èçäåðæêè, íå îòíîñÿùèåñÿ ê
ïðîåêòó

• Ó÷åñòü âìåíåííûå èçäåðæêè (íàïðèìåð, çåìëþ, êîòîðàÿ íóæíà äëÿ
ñòðîèòåëüñòâà öåõà, ìîæíî èñïîëüçîâàòü èíûì îáðàçîì)

• Îöåíèòü íàêëàäíûå ðàñõîäû íà ïðèðîñòíîé îñíîâå, òî åñòü, çàòðàòû íà
óâåëè÷åíèå ïåðñîíàëà - áåç íàçíà÷åíèÿ ñóùåñòâóþùåãî ïåðñîíàëà äëÿ
ðàáîòû â ïðîåêòå
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×òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé õîðîøèé ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ?

 Öåííîñòü ïðîãíîçà äåíåæíûõ ñðåäñòâ çàâèñèò îò óñïåøíîãî îòâåòà íà

ñëåäóþùèå âîïðîñû:

• Êàêîâ ðàçìåð êàæäîãî ïîòîêà?

• Êàêîâû òî÷íûå ñðîêè êàæäîãî ïîòîêà?

• Êàêîâà âìåíåííàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ â ïðàâî ïîëó÷åíèÿ
áóäóùèõ ïîòîêîâ?

• Êàêîâ ðèñê/âåðîÿòíîñòü ïîëó÷åíèÿ ïîòîêîâ?

 Íåîáõîäèìî âñåãäà ïðîâåðÿòü ñëåäóþùèå ñöåíàðèè:

• Íàèëó÷øèé èñõîä

• Íàèõóäøèé èñõîä

• Íàèáîëåå âåðîÿòíûé èñõîä

Õîðîøèé ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ âñåãäà:

� Ðåàëèñòè÷åí
� Ïîäðîáåí
� Ñíàáæåí õîðîøî ïðîäóìàííûìè äîïóùåíèÿìè
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Ïåðâûé øàã â ïîäãîòîâêå ïðîãíîçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ - âûáîð âàëþòû

  Âîçìîæíî, ðàçóìíåå èñïîëüçîâàòü
äîëëàðû ÑØÀ (èëè äðóãóþ òâåðäóþ
âàëþòó), åñëè:

� íóæåí èíîñòðàííûé èíâåñòîð

� ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü ïåðâè÷íûõ
èíâåñòèöèé/îïåðàöèîííûõ
ðàñõîäîâ âûðàæåíà â òâåðäîé
âàëþòå

� èíôëÿöèÿ âûñîêà

  Âîçìîæíî, ðàçóìíåå èñïîëüçîâàòü
ðóáëè, åñëè:

� ïðåäïðèÿòèå ìàëî ðàáîòàåò íà
ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå

� ñûðüå ïîñòóïàåò èç
Ðîññèè

� ñáûò ïðîõîäèò â Ðîññèè

� âîçìîæíûé èñòî÷íèê
ôèíàíñèðîâàíèÿ - â Ðîññèè

Ïðîãíîç â òâåðäîé âàëþòå òàêæå îáëåã÷àåò îöåíêó ó÷åòíîé ñòàâêè - åå ìû
îáñóäèì ïðè ðàññìîòðåíèè îöåíêè ïðîãíîçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ

Â óñëîâèÿõ âûñîêîé ýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè è âûñîêèõ òåìïîâ
èíôëÿöèè âûáîð âàëþòû î÷åíü âàæåí äëÿ óñïåøíîãî ïðîãíîçà äåíåæíûõ
ïîòîêîâ

Âîò íåêîòîðûå èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå íóæíî ó÷èòûâàòü:
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Ïðèìåð:  Ó AOBÇ åñòü èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò - êàê ýòîò ïðîåêò
ïîâëèÿåò íà äåíåæíûå ïîòîêè AOBÇ?

  AOBÇ ÿâëÿåòñÿ äàâíèì ïðîèçâîäèòåëåì ñïîðòèâíûõ âåëîñèïåäîâ, êîòîðûé çà

íåäàâíî ñòîëêíóëñÿ ñî ñëåäóþùèìè ñëîæíîñòÿìè:

• Ïàäåíèå ñáûòà èç-çà ðîñòà êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû êèòàéñêîãî èìïîðòà è
îáùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà

• Ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè èç-çà ðîñòà öåí íà ñûðüå

 Äëÿ èñïðàâëåíèÿ ïîëîæåíèÿ AOBÇ ðàññìàòðèâàåò ïðîåêò èíâåñòèðîâàíèÿ â

íîâîå îáîðóäîâàíèå è ëèöåíçèîííóþ òåõíîëîãèþ. Ðóêîâîäñòâî ñ÷èòàåò, ÷òî

ïðîåêò óëó÷øèò êà÷åñòâî ïðîäóêöèè è óâåëè÷èò ïîñòóïëåíèÿ îò ñûðüÿ

 Ïðîèçâîäñòâî êà÷åñòâåííûõ âåëîñèïåäîâ äîëæíî âåðíóòü äîëþ ðûíêà,

çàõâà÷åííóþ êèòàéñêèì èìïîðòîì, à óëó÷øåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè

óâåëè÷èò ðåíòàáåëüíîñòü.

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ïðåäïðèÿòèÿ ñîáèðàåòñÿ ÷åðåç íåäåëþ è ñîãëàñèëñÿ

ðàññìîòðåòü ïðîåêò íà ñâîåì çàñåäàíèè. Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð äîëæåí

ïîäãîòîâèòü äîêóìåíòû ê ýòîìó çàñåäàíèþ, â òîì ÷èñëå òùàòåëüíóþ

ôèíàíñîâóþ îöåíêó ïðîåêòà. Åãî ñëåäóþùèé øàã - îöåíêà äåíåæíûõ ïîòîêîâ

ïðîåêòà
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Ýëåêòðîýíåðãèÿ

Òðóä

×òî âõîäèò â ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ?

Äîõîäû

Ýêîíîìèÿ

Ïåðâè÷íûå çàòðàòû

Ñûðüå

Ïðîèçâ. èçäåðæêè

Îáîðîòíûé êàïèòàë

Íàëîãè

Îáñëóæèâàíèå/ ðåìîíò

Ïðî÷èå îòòîêè

×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê

ÎÒÒÎÊÈ ÑÐÅÄÑÒÂ

ÏÐÈÒÎÊÈ ÑÐÅÄÑÒÂ

×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê èçìåðÿåòñÿ ïî
ðàâíûì ïåðèîäàì â òå÷åíèå âñåãî ñðîêà

ñóùåñòâîâàíèÿ ïðîåêòà
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Âíà÷àëå Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð âûïîëíÿåò ðàñ÷åò ïåðâè÷íûõ çàòðàò
ïðîåêòà, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ

(òûñ. ðóá.)
1996 1997 Âñåãî Àìîðòèçèð.

áàçà
Ðåìîíò çäàíèé 50,000 0 50,000 íåò

Îáîðóäîâàíèå 1,200,000 0 1,200,000 1,200,000

Çàòðàòû íà óñòàíîâêó 120,000 0 120,000 íåò

Ëèöåíçèðîâàíèå òåõíîë. 100,000 400,000 500,000

Îòòîêè, èòîãî 1,470,000 400,000 1,870,000

 Ñâîäíûé ïåðå÷åíü ïåðâè÷íûõ çàòðàò ïðîåêòà ïðèâîäèòñÿ â ñëåäóþùåé

òàáëèöå:

  Ïðèìå÷àíèÿ:

� Ïðèðîñòíûé îòòîê ïî çäàíèÿ - ýòî ëèøü
çàòðàòû íà ðåìîíò. Ñàìî çäàíèå - ýòî
íåâîçâðàòíûé ðàñõîä è ïîýòîìó íå
ñâÿçàíî ñ àíàëèçîì ïðîåêòà

Â ýòîì ñòîëáöå óêàçàíî, êàêèå
ïðèðîñòíûå ïåðâè÷íûå çàòðàòû
áóäóò àìîðòèçèðîâàíû â õîäå
ïðîåêòà. Ýòî áóäåò èìåòü
çíà÷åíèå íà áîëåå ïîçäíåì
ýòàïå

íåò
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Çàòåì Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð âûïîëíÿåò ïðîãíîç áóäóùèõ
ïðèðîñòíûõ ïðèòîêîâ è îòòîêîâ ñðåäñòâ

 Íà÷íèòå ñ ïðîãíîçèðîâàíèÿ îáúåìà ñáûòà - îñíîâû ïðèòîêà ñðåäñòâ îò

âàëîâîãî îáúåìà ïðîäàæ.  Êàêèì îáðàçîì?

Â 1997 ãîäó ñáûò âûðàñòåò íà 50% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1996
(30,000 åä.), íà 20% â 1998, à çàòåì íà 10% â ïåðèîä ñ

1999 ïî 2001 ãîä

ÃÄ äåëàåò
âûâîä:

Ïðîãíîç îáúåìà ñáûòà è öåí îñíîâàí íà èìåþùèõñÿ äàííûõ çà ïðîøëûå
ïåðèîäû è íà äîïîëíèòåëüíîé èíôîðìàöèè, ïîëó÷åííîé îò äèñòðèáüþòåðîâ. Â
ýòîì ñëó÷àå Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð óçíàåò, ÷òî:
� Îäèí èç îñíîâíûõ êîíêóðåíòîâ ÀÎÂÇ, íà äîëþ êîòîðîãî ïðèõîäèëîñü 10%

ðûíêà, ïðåêðàòèë ñâîþ äåÿòåëüíîñòü
� Ðûíîê äîñòèãíåò óðîâíÿ 1993 ãîäà ê 1997 ãîäó, à ðàñ÷åòíûå ãîäîâûå òåìïû

ðîñòà â òå÷åíèå áëèæàéøèõ 3 ëåò ñîñòàâÿò 10%
� Ðîñò ïðîèçâîäñòâà íå îãðàíè÷åí, òàê êàê ÀÎÂÇ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàáîòàåò

íå íà ïîëíóþ ìîùíîñòü, à ðûíîê èçîáèëóåò ñûðüåì.

1993 1994 1995

Ðàçìåð ðûíêà (òûñ.åä.) 500   200   250   

Äîëÿ ÀÎÂÇ 15% 15% 10%

ÄÀÍÍÛÅ ÏÎ ÐÛÍÊÓ
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Ïðèòîê ñðåäñòâ îò ñáûòà òàêæå çàâèñèò îò öåíû, èíôëÿöèè, óñëîâèé
òîðãîâëè è ñòðàòåãèè ïðîèçâîäñòâà

 

 

 Èíôëÿöèÿ

� ÀÎÂÇ ïëàíèðóåò óñòàíîâèòü â áóäóùåì öåíû, ðàâíûå òåêóùèì ñðåäíèì
öåíàì ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè. Òåêóùàÿ ñðåäíÿÿ öåíà âåëîñèïåäà - 400,000
ðóáëåé

� Îæèäàåìûå ãîäîâûå òåìïû èíôëÿöèè ñîñòàâÿò:

�

 Ñòðàòåãèÿ ïðîèçâîäñòâà

� Âàæíîå äîïóùåíèå: ÀÎÂÇ íå áóäåò ïðîèçâîäèòü íà ñêëàä, à âñÿ ïðîäóêöèÿ
áóäåò ïðîäàâàòüñÿ â òîì æå ãîäó

Ñóììèðóÿ âñå ýòî, ïîëó÷àåì ñëåäóþùèé ïðîãíîç:

1996 1997 1998 1999 2000 2001

50% 30% 25% 20% 15% 15%

 (òûñ. ðóá.) 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ñáûò (åäèíèöû) 30,000

Òåìïû ðîñòà 50% 20% 10% 10% 10%

Âñåãî 30,000 45,000  54,000   59,400   65,340   71,874   

Ïðèðîñò 15,000  24,000   29,400   35,340   41,874   

Èíôëÿöèÿ 50% 30% 25% 20% 15% 0

Öåíà çà åäèíèöó 400     600       780        975        1,170     1,346     

Ïðèðîñò ñáûòà 9.000,000    18,720,000     28,665,000     41,347,800     56,341,467     
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Òåïåðü Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð ïðîãíîçèðóåò îòòîêè ñðåäñòâ ïî
ïðîåêòó

 ×òî íóæíî ïîìíèòü ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ:

• Îòòîêè ñðåäñòâ âêëþ÷àþò ðÿä çàòðàò - èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà, íàêëàäíûå
ðàñõîäû è íàëîãè - òðåáóþùèå ïîïðàâêè ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè

� Ïðè âíåñåíèè ïîïðàâîê íà èíôëÿöèþ íóæíî ó÷èòûâàòü
êóìóëÿòèâíóþ èíôëÿöèþ çà ïðåäûäóùèé ïåðèîä

� çíàÿ ðàñ÷åòíûå òåìïû èíôëÿöèè, ìîæíî ëåãêî ðàññ÷èòàòü
ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè íà ëþáîé ãîä

� Â íàøåì ïðèìåðå ôîðìóëà íà 1999 ãîä áóäåò èìåòü âèä:

• Èñïîëüçóÿ ýòó ôîðìóëó, ïîêàçàòåëè èíôëÿöèè â ïðèìåðå áóäóò òàêèìè:

1997:  1.5 1998:  1.95 1999:  2.44 2000:  2.93 2001:  3.36

• Ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà íóæíî ïîìíèòü, ÷òî îíè
ìîãóò èìåòü ïîñòîÿííûå è ïåðåìåííûå ñîñòàâëÿþùèå

� Òåïåðü ïîäðîáíî ðàññìîòðèì ïðîãíîçèðîâàíèå ïðèðîñòíûõ
ñîñòàâëÿþùèõ èçäåðæåê ñ ó÷åòîì ïîñòîÿííûõ è ïåðåìåííûõ
ñîñòàâëÿþùèõ

(1 + INFL96) * (1 + INFL97) * (1 + INFL98)  or  (1 + .5) * (1 + .3) * (1 + .25) = 2.44
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Ïðåæäå âñåãî èç èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà ðàññìàòðèâàåòñÿ ñòîèìîñòü
ñûðüÿ

 Äîïóùåíèÿ ïî ñûðüþ:

• Ñòîèìîñòü åäèíèöû ñûðüÿ (RMC) ñåé÷àñ ðàâíà 100,000 ðóá. Ïðèíÿòî, ÷òî
öåíà íà ñûðüå ñóùåñòâåííî íå èçìåíèòñÿ è âûðàñòåò â ñîîòâåòñòâèè ñ
òåìïàìè ãîäîâîé èíôëÿöèè íà 2%

• Ðóêîâîäñòâî ÀÎÂÇ ñ÷èòàåò, ÷òî èíâåñòèöèè â òåõíîëîãèþ ïîçâîëèò
óâåëè÷èò ïðèáûëü çà ñ÷åò ñûðüÿ, íà÷èíàÿ ñ 1998 ãîäà (ïîñëå ìîíòàæà
îáîðóäîâàíèÿ è îáó÷åíèÿ ïåðñîíàëà). Â ðåçóëüòàòå ñòîèìîñòü ñûðüÿ íà
åäèíèöó ïðîäóêöèè ñíèçèòñÿ íà 12% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1996 ãîäîì

 Âîò îñíîâíûå ôîðìóëû äëÿ ïðèðîñòíûõ èçäåðæåê ïî ñûðüþ . . .

  â 1997:     RMC96 * (Ñáûò97 - Ñáûò96) * (1 + ÈÍÔË96+.02)

ñ 1998: RMC96 * (1-.12) * (Ñáûò98 - Ñáûò96) * (1+ÈÍÔË97 +.02) * (1+ÈÍÔË96+.02)

  . . . ÷òî äàåò ñëåäóþùèé ïðîãíîç:

• 1997: 100,000 * 15,000 * 1.52 = 2,280 ìëí. ðóá.
• 1998: 100,000 * .88 * 24,000 * 1.32 * 1.52  = 4,238 ìëí. ðóá.
• 1999: 100,000 * .88 * 29,400 * 1.27 * 1.32 * 1.52  = 6,593 ìëí. ðóá.
• 2000: 100,000 * .88 * 35,340 * 1.22 * 1.27 * 1.32 * 1.52  = 9,668 ìëí. ðóá.
• 2001: 100,000 * .88 * 41,874 * 1.17 * 1.22 * 1.27 * 1.32 * 1.52 = 13,402 ìëí.



ofcf2r/20

Ïðîãíîçèðîâàíèå ñòîèìîñòè ñûðüÿ (ïðîä.)

 Ñíèæåíèå èçäåðæåê ïî ñûðüþ â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà îòíîñèòñÿ

êî âñåìó ïðîèçâîäñòâó, à íå òîëüêî ê ïðèðîñòó ñáûòà

 Ñíèæåíèå èçäåðæåê ïî ñûðüþ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðèðîñòíóþ ýêîíîìèþ

ñðåäñòâ çà ñ÷åò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, è åå íóæíî âêëþ÷èòü â äåíåæíûå

ïîòîêè ïðîåêòà

 Âîò ôîðìóëà äëÿ ýòîé ýêîíîìèè ñðåäñòâ. . .

  100,000 * .12 * 30,000 * (1+ÈÍÔË+.02) * (1+ÈÍÔË97 +.02) * (1+ÈÍÔË96+.02)

 

  . . . ÷òî äàåò ñëåäóþùóþ ïðèðîñòíóþ ýêîíîìèþ ñðåäñòâ:

 

• 1998:  100,000 * .12 * 30,000 * 1.32 * 1.52 = 722.3 ìëí. ðóá.
• 1999:  100,000 * .12 * 30,000 * 1.27 * 1.32 * 1.52 = 917.3 ìëí. ðóá.
• 2000:  100,000 * .12 * 30,000 * 1.22 * 1.27 * 1.32 * 1.52 = 1,119.1 ìëí. ðóá
• 2001:  100,000 * .12 * 30,000 * 1.17 * 1.22 * 1.27 * 1.32 * 1.52 =  1,309.4

ìëí. ðóá.
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Òðóäîâûå èçäåðæêè - âòîðîé âàæíåéøèé ýëåìåíò èçäåðæåê
ïðîèçâîäñòâà

  Äîïóùåíèÿ ïî òðóäîâûì èçäåðæêàì:

• Òàê êàê ñåé÷àñ ÀÎÂÇ íå ðàáîòàåò íà ïîëíóþ ìîùíîñòü, òî 25% ïåðñîíàëà èç 60
íàõîäÿòñÿ â íåîïëà÷èâàåìîì îòïóñêå. Ñðåäíåìåñÿ÷íàÿ çàðïëàòà ñîñòàâëÿåò
400,000 ðóáëåé. Òàêèì îáðàçîì, â 1996 ãîäó ãîäîâàÿ çàðïëàòà ñîñòàâèò:

400,000 * .75 * 60 * .75 * 12 = 162,000,000

• Ïîñëå ìîíòàæà íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ îòïóñêíèêè áóäóò ïðèâëå÷åíû ê ó÷àñòèþ â
ïðîåêòå. Îïëàòà òðóäà áóäåò ðàñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ èíôëÿöèåé.

  Òàê êàê â 1997 ãîäó çàðïëàòû âûðàñòóò â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ðàçíèöà ïî

çàðïëàòå ìåæäó 1996 è 1997 ãîäîì áóäåò îòíîñèòüñÿ ê ïðèðîñòíûì èçäåðæêàì:

400,000 * (60 - 45) * 12 * (1 + ÈÍÔË96)

• Äëÿ ðîñòà ïðîèçâîäñòâà ñ 50,000  äî 75,000 åäèíèö â ãîä ïîòðåáóåòñÿ åùå 5
ïîñòîÿííûõ ðàáîòíèêîâ. Ýòîò óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà îæèäàåòñÿ ê êîíöó îêòÿáðÿ
1998 ãîäà. Îñíîâíàÿ çàðïëàòà äîïîëíèòåëüíûõ ðàáî÷èõ áóäåò óñòàíîâëåíà íà
óðîâíå, ïðåîáëàäàþùåì çà äàííûé ïåðèîä:

400,000*(1 + ÈÍÔË96)*(1 + ÈÍÔË97) = 780,000 ðóá.

  Ïîýòîìó ïðèðîñòíûå èçäåðæêè ïî çàðïëàòå â 1998 ãîäó èìåþò äâà êîìïîíåíòà:

(780,000 * 15 * 12) + (780,000 * 5 * 2) = 148.2 ìëí. ðóá.

  Ïîìèìî çàðïëàòû ðàáî÷èì, îáùèå èçäåðæêè ïî ïåðñîíàëó áóäóò âêëþ÷àòü âûïëàòû ïî

ñîöèàëüíîìó ñòðàõîâàíèþ â ðàçìåðå 39% îò ðàñõîäîâ ïî çàðïëàòå.
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Ïðîãíîçèðîâàíèå òðóäîâûõ èçäåðæåê (ïðîä.)

 Â ñëåäóþùåé òàáëèöå äàåòñÿ ïåðå÷åíü ïðîãíîçèðóåìûõ òðóäîâûõ

èçäåðæåê:

(òûñ. ðóá.) 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ãîäîâîé îáúåì ïðîèçâ-âà (åä.)

Âñåãî 30,000 45,000  54,000     59,400     65,340       71,874      

Ïðèðîñò 15,000  24,000     29,400     35,340       41,874      

Èíôëÿöèÿ 50% 30% 25% 20% 15% 15%

Îñíîâíàÿ çàðïëàòà 400     600       780          975          1,170         1,345.5     

Çàíÿòîñòü

Âñåãî 60         65           65           65             65            

Ïðèðîñò 15         20           20           20             20            

Òðóäîâûå èçäåðæêè

Âñåãî 432,000 569,400   760,500   912,600     1,049,490  

Ñîöèàëüíîå ñòðàõîâàíèå 168,480 222,066   296,595   355,914     409,301    

Ïðèðîñò 108,000 148,200   234,000   280,800     322,920    

Ñîöèàëüíîå ñòðàõîâàíèå 42,120  57,798     91,260     109,512     125,939    

Èòîãî ïðèðîñò òðóäîâûõ èçäåðæåê 150,120 205,998   325,260   390,312     448,859    
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Çàòðàòû íà ýíåðãèþ - òðåòèé ýëåìåíò ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê

 Çàòðàòû íà ýëåêòðè÷åñòâî:

• Â Ðîññèè ïðîìûøëåííîñòü ïîäâëàñòíà ïîëèòè÷åñêîìó âëèÿíèþ, ÷òî
ìîæåò âûçâàòü ðåçêèå èçìåíåíèÿ â öåíàõ

• Ñåé÷àñ ñóùåñòâóåò øêàëà òàðèôîâ íà ýëåêòðè÷åñòâî. Ïî äîñòèæåíèè
îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ ïîòðåáëåíèÿ ïðèìåíÿåòñÿ ïîâûøåííûé òàðèô.
Íèæå äàíû çàòðàòû íà ýëåêòðè÷åñòâî íà åäèíèöó ïðîäóêöèè çà
ïðîãíîçèðóåìûé ïåðèîä:

  Ôèêñèðîâàííûå çàòðàòû (íåçàâèñèìî îò óðîâíÿ ïðîèçâîäñòâà): 150 ìëí. ðóá.

Çàòðàòû ïðè óðîâíå ïðîèçâîäñòâà íèæå 54,000 åäèíèö â ãîä: 10,000 ðóá.
Çàòðàòû ïðè óðîâíå ïðîèçâîäñòâà ñâûøå 54,000 åäèíèö â ãîä: 15,000 ðóá.

Ïðèìå÷àíèå:  ðàñõîäû íà ýëåêòðè÷åñòâî òàêæå íóæíî êîððåêòèðîâàòü ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè

(òûñ. ðóá.) 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ïðîèçâîäñòâî (åäèíèö â ãîä) 30,000         

Âñåãî 45,000   54,000     59,400     65,340     71,874     

Ïðèðîñò 15,000   24,000     29,400     35,340     41,874     

Èíôëÿöèÿ 50% 30% 25% 20% 15% 15%

Ôèêñèðîâàííûå çàòðàòû íà ýëåêòðè÷-âî 150,000       225,000 292,500   365,625   438,750    504,563    

Òàðèô íà ýëåêòðè÷åñòâî 1 (íà åäèíèöó) 10.0            15.0      19.5         24.4         29.3         33.6         

Âñåãî 300,000       675,000 1,053,000 1,316,250 1,579,500 1,816,425 

Ïðèðîñò 225,000 468,000   585,000   702,000    807,300    

Òàðèô íà ýëåêòðè÷åñòâî 2 (íà åäèíèöó) 15.0            22.5      29.3         36.6         43.9         50.5         

Ïðèðîñò -        -          197,438   497,543    901,855    

Ïðèðîñò çàòðàò, âñåãî 225,000 468,000   782,438   1,199,543 1,709,155 
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Ðàñ÷åò äðóãèõ îòòîêîâ ñðåäñòâ: òåõîáñëóæèâàíèå, ðåìîíò è íàëîãè

  Òåõîáñëóæèâàíèå/ðåìîíò
• Ôèêñèðîâàííûå è ïåðåìåííûå çàòðàòû íà åäèíèöó (MC) ñåé÷àñ

ñîñòàâëÿþò ñîîòâåòñòâåííî 80% è 20% â îáùåé ñóììå 10,000. Ïîýòîìó â
1997 ãîäó ôîðìóëà ïðèðîñòà çàòðàò íà òåõîáñëóæèâàíèå/ðåìîíò ïî
ïðîåêòó áóäåò èìåòü âèä:

[.8 *(MC96)*(1+ÈÍÔ96) * Ñáûò96) + (.2*(MC96) *(1+ÈÍÔ96) * Ñáûò96 *(Ñáûò97) / (Ñáûò96)) ]
- (MC96)*(1+ÈÍÔ96)* Ñáûò96)

 èëè

  (.8 * 450 + .2 * 450 * 45,000/30,000) - 450 = 45 ìëí. ðóá.

 Ýòî ïðèâîäèò ê òàêîìó ïðèðîñòó ãîäîâûõ çàòðàò íà òåõîáñëóæèâàíèå:

 

 

 

 

 

 Íàëîãè: Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî îáùàÿ ñóììà íàëîãîâ - 40% îò âàëîâûõ äîõîäîâ.

 (òûñ. ð.) 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ñáûò (åäèíèöû) 30,000          45,000          54,000          59,400          65,340          71,874              

Èíôëÿöèÿ 50% 30% 25% 20% 15% 15%

Çàòðàòû íà îáñë.

ñ ïðîåêòîì 495,000 678,600 874,575 1,084,239 1,290,832

áåç ïðîåêòà 300,000       450,000       585,000       731,250        877,500       1,009,125         

Ïðèðîñò 45,000          93,600          143,325        206,739       281,707            
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Çàìå÷àíèå îá àìîðòèçàöèè

 Ïðåäïîëîæèì, ó íàñ 5-ëåòíÿÿ øêàëà àìîðòèçàöèè, à îáîðóäîâàíèå,

çàêóïëåííîå ïîä ïðîåêò ÀÎÂÇ, áóäåò åæåãîäíî àìîðòèçèðîâàòüñÿ íà

240,000 äîëëàðîâ.

 Àìîðòèçàöèÿ íå îòíîñèòñÿ ê äåíåæíûì çàòðàòàì, íî îíà âû÷èòàåòñÿ èç

ñóììû íàëîãîâ è äàåò íàëîãîâóþ çàùèòó. Åñòü äâà âîçìîæíûõ ñïîñîáà

âêëþ÷èòü àìîðòèçàöèþ â ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ

• Âû÷åñòü àìîðòèçàöèîííûå çàòðàòû èç ÷èñòîãî äîõîäà âìåñòå ñ äðóãèìè
èçäåðæêàìè, òåì ñàìûì ñóùåñòâåííî ñîêðàòèâ áàçó íàëîãîîáëîæåíèÿ.
Çàòåì âû÷åñòü íàëîãè, îáÿçàííûå ê óïëàòå ïî ýòîé ñîêðàùåííîé áàçå, à
ïîñëå ñíîâà ïðèáàâèòü àìîðòèçàöèþ äëÿ ïîëó÷åíèÿ ôàêòè÷åñêîãî
äåíåæíîãî ïîòîêà

• Ëèáî íå âû÷èòàòü àìîðòèçàöèþ èç áàçû íàëîãîîáëîæåíèÿ, ðàññ÷èòàòü è
âû÷åñòü íàëîãè, îáÿçàííûå ê óïëàòå ïî ïîëíîé áàçå, à çàòåì ñíîâà
ïðèáàâèòü íàëîãîâûå ëüãîòû ïî àìîðòèçàöèè: àìîðòèçàöèþ, óìíîæåííóþ
íà ñòàâêó íàëîãà

 Â äàííîì ïðèìåðå ìû âîñïîëüçóåìñÿ ïåðâûì ñïîñîáîì ó÷åòà àìîðòèçàöèè

 Îáðàòèòå âíèìàíèå, ÷òî â ðàñ÷åò âêëþ÷àåòñÿ ëèøü òà àìîðòèçàöèÿ, êîòîðàÿ

âîçíèêàåò íåïîñðåäñòâåííî â ðåçóëüòàòå ïðîåêòà
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�Êîíå÷íàÿ öåííîñòü" ïðîåêòà

 

  Åñëè ïðîäîëæèòü ïîëîæèòåëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè äî áåñêîíå÷íîñòè, òî

îáû÷íî äåíåæíûå ïîòîêè ïðîãíîçèðóþòñÿ ïî ãîäàì äî äîñòèæåíèÿ

ïðîåêòîì ñòàáèëüíîãî óðîâíÿ ðàáîòû (ñòàáèëüíûé ðîñò è ïîñòîÿííûå äîëè

ïðèáûëè), à ñëåäóþùèé çà ýòèì ãîä íàçûâàåòñÿ �êîíå÷íûì ãîäîì” . Ñ ýòèõ

ïîð ñòàáèëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè îöåíèâàþòñÿ êàê íåèçìåííûå ("êîíå÷íàÿ

öåííîñòü” )

 Îäíàêî ïðè ñóùåñòâóþùèõ â Ðîññèè âûñîêèõ ó÷åòíûõ ñòàâêàõ êîíå÷íàÿ

öåííîñòü áîëüøèíñòâà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, âîçìîæíî, áóäåò

ìèíèìàëüíîé
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Ðåçóëüòàòû ïðîãíîçîâ â ñîâîêóïíîñòè äàþò ïðîãíîçèðóåìûå
äåíåæíûå ïîòîêè ïî ïðîåêòó

(òûñ. ð.) 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ñáûò (ïðèðîñò)

 Ñáûò (åäèíèöû) 15,000        24,000        29,400        35,340        41,874        

Äîõîäû 9,000,000   18,720,000 28,665,000 41,347,800 56,341,467 

Çàòðàòû (ïðèðîñò ñáûòà)

Ñûðüå 3,000,000   2,280,000   4,238,000   6,593,000   9,668,000   13,402,000 

Òðóä 108,000      148,200      234,000      280,800      322,920      

Ñîöîáåñïå÷åíèå 42,120        57,798        91,260        109,512      125,939      

Ýëåêòðè÷åñòâî 225,000      468,000      782,438      1,199,543   1,709,155   

Îáñëóæèâàíèå/ðåìîíò 45,000        93,600        143,325      206,739      281,707      

 Àìîðòèçàöèÿ 240,000      240,000      240,000      240,000      240,000      

Ýêîíîìèÿ ïî ñûðüþ 722,304      917,326      1,119,138   1,309,391    

Äîõîäû äî óïëàòû íàëîãîâ 6,059,880   14,196,706 21,498,303 30,762,344 41,569,137 

Íàëîãè (40%) 2,423,952   5,678,682   8,599,321   12,304,938 16,627,655 

Äîõîäû ïîñëå óïë. íàëîãîâ 3,635,928   8,518,024   12,898,982 18,457,406 24,941,482 

Îáðàòíàÿ àìîðòèçàöèÿ 240,000      240,000      240,000      240,000      240,000      

Äåíåæíûå ïîòîêè ïðîêòà 3,875,928   8,758,025   13,138,984 18,697,409 25,181,486 

Ïîòðåáíîñòü â îá. êàïèòàëå (2,700,120)  (2,305,478)  (2,838,425)  (3,620,571)  (4,377,127)  

Ïåðâè÷íûå èíâåñòèöèè (1,470,000)  (400,000)     

×èñòûå äåíåæíûå ïîòîêè (1,470,000)  775,808      6,452,547   10,300,559 15,076,838 20,804,360 
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Íàñêîëüêî ïåðåìåí÷èâû äåíåæíûå ïîòîêè ïî ïðîåêòó?

 Ðàññìîòðèì äâà ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèÿ:

1)  Âû - ýêîíîìè÷åñêèé äèðåêòîð ðîññèéñêîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïî
ïðîèçâîäñòâó íåðæàâåþùåé ñòàëè. Ó âàñ òðè èíîñòðàííûõ
ïîòðåáèòåëÿ, ïîäïèñàâøèõ äîãîâîðû íà çàêóïêó â 1997 ãîäó
ïðîäóêöèè íà îáùóþ ñóììó 3 ìëí. äîëëàðîâ

2)  Âû - ýêîíîìè÷åñêèé äèðåêòîð ðîññèéñêîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïî
ïðîèçâîäñòâó øîêîëàäà, ïðîäàþùåãîñÿ â ìàãàçèíàõ è êèîñêàõ. Ïî
Âàøèì ïðîãíîçàì, îáúåì ñáûòà â 1997 ãîäó ñîñòàâèò 3 ìëí.
äîëëàðîâ.

 Êàêîâà âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî îáúåì ñáûòà â ëþáîì èç ïðåäïðèÿòèé

îêàæåòñÿ íà 5% ìåíüøå îæèäàåìîãî?

Êàê ãîâîðèëîñü ðàíåå, õîðîøèé ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ
äîëæåí âêëþ÷àòü â ñåáÿ ëó÷øèé, õóäøèé è íàèáîëåå

âåðîÿòíûé ñöåíàðèé
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Ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ ìîæåò çàâèñåòü îò èçìåíåíèé â óñëîâèÿõ
äåÿòåëüíîñòè

 Ðàññìîòðèì äâà ñöåíàðèÿ:

1)  Âû ýêîíîìè÷åñêèé äèðåêòîð ïðåäïðèÿòèÿ, âûïóñêàþùåãî îäåæäó, â
îñíîâíîì ðó÷íîé ðàáîòû.

2) Âû ýêîíîìè÷åñêèé äèðåêòîð ïåðâè÷íîãî ïðîèçâîäèòåëÿ ñòàëè.

  Åñëè â áóäóùåì ãîäó öåíû íà ýëåêòðè÷åñòâð áóäóò íà 10% âûøå, ÷åì

îæèäàëîñü, òî â êàêîé ìåðå ýòî ïîâëèÿåò íà èòîãîâûå öèôðû äåíåæíûõ

ïîòîêîâ ïî ïðîåêòó äëÿ êàæäîãî èç ýòèõ ïðåäïðèÿòèé?

Ïîäîáíûå ñîîáðàæåíèÿ äîëæíû âîéòè â ñîñòàâ ïðîãíîçà
äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñ ðàçíûìè ñöåíàðèÿìè
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Ïðèìåð:  ïî÷åìó âàæíû òî÷íîñòü è ðåàëèçì

 Âû ðóêîâîäÿùèé êðåäèòíûé ðàáîòíèê ìîñêîâñêîãî áàíêà. ÀÎÂÇ ïðîñèò ó

Âàøåãî áàíêà êðåäèò íà ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà ïî ïðîèçâîäñòâó íîâîé

ïðîäóêöèè - ñêåéòáîðäîâ. Ïðåäïðèÿòèå ïðåäîñòàâèëî Âàì ñëåäóþùèå

ñâåäåíèÿ î ïðîåêòå.

• Ïî ìíåíèþ ðóêîâîäñòâà ÀÎÂÇ, ñêåéòáîðäû ñòàíóò õîðîøèì äîïîëíåíèåì ê
òåêóùåìó ñïåêòðó ïðîäóêöèè: äîðîæíûì, òðåõêîëåñíûì è ïîäðîñòêîâûì
âåëîñèïåäàì. Ñòàòèñòèêà ïîêàçûâàåò 25% ãîäîâîé ðîñò ñïðîñà íà ñêåéòáîðäû.
Ðóêîâîäñòâî ïðîãíîçèðóåò â ïåðâîì ãîäó îáúåì ñáûòà â ðàçìåðå 12,000 åäèíèö

• Ïðåäïðèÿòèå õî÷åò çàêîí÷èòü ñòðîèòåëüñòâî íîâîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî êîðïóñà,
êîòîðîå ãîòîâî íà 60%, ãäå áóäåò óñòàíîâëåíî íîâîå îáîðóäîâàíèå äëÿ ëèíèè
ïðîèçâîäñòâà ñêåéòáîðäîâ. ÀÎÂÇ ñåé÷àñ èìååò íà ñêëàäå ìàòåðèàëû äëÿ âûïóñêà
25,000 ñêåéòáîðäîâ

• ÀÎÂÇ õî÷åò ïîëó÷èòü äîëãîñðî÷íûé êðåäèò äëÿ çàâåðøåíèÿ ñòðîèòåëüñòâà è
çàêóïêè íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ. Çàòðàòû ïî âûïëàòå ïðîöåíòîâ âêëþ÷åíû â ïðèðîñò
ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê, êîòîðûå ñîñòàâëÿþò 80% îáúåìà ñáûòà. Ïðèðîñò
ïîòðåáíîñòåé â îáîðîòíîì êàïèòàëå áóäåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ òàêèì îáðàçîì: 50%
çà ñ÷åò ñáûòà ïîäðîñòêîâûõ âåëîñèïåäîâ è  50% çà ñ÷åò êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ
(ïîä 80% ãîäîâûõ)

• Ñåé÷àñ ïðåäïðèÿòèå ðàáîòàåò â ïîëîâèíó ìîùíîñòè è îêóïàåò ñåáÿ
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Ïðîåêò ñêåéòáîðäîâ ÀÎÂÇ: ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ

ÀÎÂÇ  äàëî Âàì

ñëåäóþùèé

ïðîãíîç äåíåæíûõ

ïîòîêîâ

Ñòàíåòå ëè Âû

ôèíàíñèðîâàòü

ïðîåêò?

Äîïóùåíèÿ (âñå öèôðû â $):
Ñáûò â 1 ãîäó (åäèíèöû) 12,000   

Öåíà çà åäèíèöó 45$       

Ãîäîâîé ðîñò ñáûòà 25%

Ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ 50,000   (àìîðòèçàöèÿ çà 10 ëåò)

Ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà 80,000    

Îáùàÿ ñòîèìîñòü çäàíèÿ 200,000 (àìîðòèçàöèÿ çà 25 ëåò)

Cost for Production and Sales 80%

Íàëîãè 40% âàëîâûõ äîõîäîâ

Ãîä 0 Ãîä 1 Ãîä 2 Ãîä 3

Ñáûò (åäèíèöû) 12,000   15,000   18,750   

Öåíà çà åäèíèöó 45         45         45         

Àìîðòèçàöèÿ îáîðóäîâ. 5,000    5,000    5,000    

Àìîðòèçàöèÿ çäàíèÿ 8,000    8,000    8,000    

Ãîä 0 Ãîä 1 Ãîä 2 Ãîä 3

Ñáûò 540,000 675,000 843,750 

Èçäåðæêè ïðîèçâ-âà (432,000) (540,000) (675,000)

Íàëîãè (43,200)  (54,000) (67,500)  

Èíâåñòèöèè (130,000)

Àìîðòèçàöèÿ 13,000   13,000   13,000   

×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê (130,000) 77,800   94,000   114,250 
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Äåíåæíûå ïîòîêè ïî ïðîåêòó ñêåéòáîðäîâ ÀÎÂÇ òðåáóþò äàëüíåéøåé
ðàáîòû

  Ïðè àíàëèçå äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ïðîåêòó ñêåéòáîðäîâ ÀÎÂÇ îïàñàéòåñü

ñëåäóþùèõ óçêèõ ìåñò:

• Íåîáõîäèìîñòü â êàïèòàëå äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíûõ
ñðåäñòâàõ â ñâÿçè ñ

� çàêóïêîé ñûðüÿ, íà÷èíàÿ ñ ãîäà 2
� ïàäåíèåì ñáûòà ïîäðîñòêîâûõ âåëîñèïåäîâ êàê çàìåíèòåëåé
� óâåëè÷åíèåì äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè
� ïðîäàæåé ïî áàðòåðó

• Ïðîãíîç ñáûòà âåñüìà îïòèìèñòè÷åí
� Íà ÷åì îñíîâàí 25% ãîäîâîé ðîñò?

• Ðàññìîòðåòü èñïîëüçîâàíèå ñóùåñòâóþùèõ çäàíèé
� Âîçìîæíî â ñâÿçè ñ ìàëîé çàãðóçêîé (50%)
� Äåøåâëå, ÷åì çàâåðøåíèå ñòðîèòåüñòâà

Êàêèå ïîïðàâêè ñäåëàþò
äåíåæíûå ïîòîêè ïî

ïðîåêòó áîëåå òî÷íûìè è
ðåàëèñòè÷íûìè?

Ãîä 0 Ãîä 1 Ãîä 2 Ãîä 3

Ñáûò 540,000  675,000  843,750  

Èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà (432,000) (540,000) (675,000) 

Íàëîãè (43,200)   (54,000)   (67,500)   

Èíâåñòèöèè (130,000) 

Àìîðòèçàöèÿ 13,000    13,000    13,000    

×èñòûå äåíåæíûå ïîòîêè (130,000) 77,800    94,000    114,250  
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Íà îñíîâå ïðîãíîçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ âûïîëíÿåì ôèíàíñîâóþ
îöåíêó ïðîåêòà

 Ïðåäïîëîæèì, ÀÎÂÇ âûïîëíèëî ïðîãíîç ïðèðîñòà äåíåæíûõ ïîòîêîâ äëÿ 5

ðàññìàòðèâàåìûõ ïðîåêòîâ. Äåíåæíûå ïîòîêè èìåþò òàêîé âèä:

 

Äåíåæíûå ïîòîêè îò ïðîåêòîâ

â òûñ. ðóá.

Ãîä Ïðîåêò A Ïðîåêò B Ïðîåêò C Ïðîåêò D Ïðîåêò E
0 (20,000) (20,000) (20,000) (20,000) (20,000)
1 0 20,000 1,000 0 5,000
2 5,000 20,000 5,500 0 10,000
3 50,000 2,500 8,000 30,000 15,000
4 55,000 20,000 22,000 40,000 20,000
5 30,000 20,000 46,000 50,000 20,000

Âñåãî 140,000 82,500 82,500 120,000 70,000



ofcf2r/34

Âíà÷àëå ÀÎÂÇ îöåíèò ýòè ïðîåêòû ñ ïðèìåíåíèåì ÷èñòîé
ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè (×ÏÑ)

 ×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü (×ÏÑ) - ëó÷øèé èíñòðóìåíò äëÿ àíàëèçà
ôèíàíñîâîé öåëåñîîáðàçíîñòè ïðîåêòà. Ïðèáûëü äàåò ïðèâåäåííàÿ
ñòîèìîñòü áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé çà âû÷åòîì ñòîèìîñòè
ïåðâè÷íîé èíâåñòèöèè.

• Ïðè èñïîëüçîâàíèè ×ÏÑ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ áóäóùèõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ äèñêîíòèðóåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèì îáðàçîì

• Íîðìà äèñêîíòà ðàâíà ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè ñ ðàâíîé ñòåïåíüþ ðèñêà

 

• ×ÏÑ= [CF1/(1+k) + CF2/(1+k)2 + CF3/(1+k)3 + ........ + CFn/(1+k)n] - I0

• I0 -- ïåðâè÷íàÿ èíâåñòèöèÿ,

• CFn -- ÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê â ãîä n,

• k --ñòàâêà äèñêîíòà

 Ïðîåêò ñ ïîëîæèòåëüíîé ×ÏÑ äàåò áîëüøå ïðèáûëè, ÷åì òðåáóåìàÿ íîðìà

ïðèáûëè, òî åñòü, áîëüøå ñòîèìîñòè êàïèòàëà, ïîýòîìó åãî íóæíî ïðèíÿòü.

Åñëè ïðîåêòû ÿâëÿþòñÿ âçàèìîèñêëþ÷àþùèìè, òî íóæíî èçáðàòü ïðîåêò ñ

íàèâûñøåé ×ÏÑ
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Èñïîëüçóÿ ×ÏÑ, ÀÎÂÇ âûáèðàåò ïðîåêò A

 ×ÏÑ áûëà ðàññ÷èòàíà ïî êàæäîìó ïðîåêòó ñ ó÷åòîì 35% íîðìû äèñêîíòà.

Êàê âèäíî èç òàáëèöû, ïðîåêòû ñî ñõîäíûìè ÷èñòûìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè

èìåþò ðàçíóþ ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü

• Ó âñåõ ïðîåêòîâ ×ÏÑ ïîëîæèòåëüíà - îíè ïðèåìëåìû äëÿ èíâåñòèöèé.
• Ó ïðîåêòîâ C è D ×ÏÑ íèæå - îíè ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíû
• Åñëè ïðîåêòû âçàèìîèñêëþ÷àþùè, íóæíî âûáðàòü ïðîåêò ñ âûñøåé ×ÏÑ

� Òàêèì îáðàçîì, íóæíî èçáðàòü ïðîåêò À

Ãîä Ïðîåêò A Ïðîåêò B Ïðîåêò C Ïðîåêò D Ïðîåêò E
0 (20,000) (20,000) (20,000) (20,000) (20,000)

1 0 20,000 1,000 0 5,000

2 5,000 20,000 5,500 0 10,000

3 50,000 2,500 8,000 30,000 15,000

4 55,000 20,000 22,000 40,000 20,000

5 30,000 20,000 46,000 50,000 20,000

Âñåãî 140,000 82,500 82,500 120,000 70,000

×ÏÑ 26,315 17,286 3,892 15,387 5,769
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Òåïåðü ÀÎÂÇ îöåíèâàåò ïðîåêò ñ ïðèìåíåíèåì âíóòðåííåé íîðìû
ðåíòàáåëüíîñòè (ÂÍÐ)

 Âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè (ÂÍÐ) îïðåäåëÿåòñÿ êàê...
 

(CF1/(1+ÂÍÐ) + CF2/(1+ÂÍÐ)2 + CF3/(1+ÂÍÐ)3 + ........ + CFn/(1+ÂÍÐ)n) - I0 =0
 

 Äðóãèìè ñëîâàìè, èìåííî ýòà íîðìà äåëàåò ×ÏÑ ïðîåêòà ðàâíîé 0

 Íåêîòîðûå ðóêîâîäèòåëè ëþáÿò ÂÍÐ, òàê êàê îíà ñâîäèò ñâåäåíèÿ î ïðîåêòå
â îäíó öèôðó, íå òðåáóÿ ðàñ÷åòà íîðìû äèñêîíòà, ðàâíîé ïðîöåíòíîé
ñòàâêó ïî èíâåñòèöèÿì ñî ñõîäíîé ñòåïåíüþ ðèñêà (ñòîèìîñòè êàïèòàëà)

 Íî ðóêîâîäèòåëè äîëæíû îñòîðîæíî èñïîëüçîâàòü ÂÍÐ:

• Ïðîåêò íóæíî ïðèíÿòü, åñëè åãî ÂÍÐ âûøå ñòîèìîñòè êàïèòàëà - èíà÷å
ïðåäïðèÿòèå ïîíåñåò óáûòêè îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà

• Ïðîåêò, âêëþ÷àþùèé îòðèöàòåëüíûå áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè (ïîñëå
òîãî, êàê äåíåæíûå ïîòîêè áûëè ïîëîæèòåëüíûìè), äàñò íåñêîëüêî ÂÍÐ,
êîòîðûå òðóäíî èñòîëêîâàòü

• ÂÍÐ íå ó÷èòûâàåò ìàñøòàá ïðîåêòà

• ÂÍÐ äîïóñêàåò, ÷òî ðàííèå ïîëîæèòåëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè áóäóò
ðåèíâåñòèðîâàíû ïî íîðìå ÂÍÐ, ÷òî ÷àñòî íå îïðàâäûâàåòñÿ
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Èñïîëüçóÿ ÂÍÐ, ÀÎÂÇ âûáèðàåò ïðîåêò B

 Â äàííîì ñëó÷àå ÂÍÐ äàåò äðóãîé ðåçóëüòàò, ÷åì ×ÏÑ, ïîòîìó ÷òî

óâåëè÷åíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðîèñõîäèò íà áîëåå ðàííåé ñòàäèè

ñóùåñòâîâàíèÿ ïðîåêòà. ÂÍÐ ïðåäïîëàãàåò ðåèíâåñòèðîâàíèå ýòèõ

äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïîä 83%. Ýòîãî ñêîðåå âñåãî íå áóäåò, åñëè íîðìà

ðàñ÷åòà ×ÏÑ áûëà 35%.

ÏÐÈÌÅ×ÀÍÈÅ: Äðóãàÿ ïðîáëåìà ìåòîäà ÂÍÐ - òðóäíîñòü òî÷íîãî ðàñ÷åòà. Ëó÷øå
âñåãî ýòî äåëàòü ñ ïîìîùüþ êîìïüþòåðà èëè ïðîãðàììèðóåìîãî êàëüêóëÿòîðà.

Ãîä Ïðîåêò A Ïðîåêò B Ïðîåêò C Ïðîåêò D Ïðîåêò E
0 (20,000) (20,000) (20,000) (20,000) (20,000)

1 0 20,000 1,000 0 5,000

2 5,000 20,000 5,500 0 10,000

3 50,000 2,500 8,000 30,000 15,000

4 55,000 20,000 22,000 40,000 20,000

5 30,000 20,000 46,000 50,000 20,000

Âñåãî 140,000 82,500 82,500 120,000 70,000

ÂÍÐ 71% 83% 41% 56% 47%
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Òåïåðü ÀÎÂÇ îöåíèâàåò ïðîåêò ñ ïðèìåíåíèåì îêóïàåìîñòè

 Ïåðèîä îêóïàåìîñòè - ýòî êîëè÷åñòâî ëåò, òðåáóåìîå äëÿ âîçìåùåíèÿ

ïåðâè÷íîé èíâåñòèöèè â ïðîåêò

 Åå ïðåèìóùåñòâà:

• Ïðîñòîòà

• Õîðîøî ãîäèòñÿ äëÿ îöåíêè ïðîøëûõ ðåøåíèé è ïðèíÿòèÿ íîâûõ

 ×òî ñëåäóåò ïîìíèòü ïðè èñïîëüçîâàíèè îêóïàåìîñòè:

• Ìåòîä îêóïàåìîñòè íå ó÷èòûâàåò âñå äåíåæíûå ïîòîêè ïî ïðîåêòó, òàê
êàê îí íå ïðèíèìàåò â ðàñ÷åò òå äåíåæíûå ïîòîêè, êîòîðûå âîçíèêàþò
ïîñëå ïåðèîäà îêóïàåìîñòè. Îäíàêî â Ðîññèè ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ
íà áîëåå ïîçäíèå ïåðèîäû êðàéíå çàòðóäíåí

• Ìåòîä îêóïàåìîñòè íå äèñêîíòèðóåò äåíåæíûå ïîòîêè, òî åñòü, íå
ó÷èòûâàåò âðåìåííóþ ñòîèìîñòü ñðåäñòâ èëè ñòîèìîñòü êàïèòàëà
ïðåäïðèÿòèÿ

• Îêóïàåìîñòü íå îáëåã÷àåò âûáîð ìåæäó ïðîåêòàìè ðàçíîãî ìàñøòàáà
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Ñ èñïîëüçîâàíèåì îêóïàåìîñòè, ÀÎÂÇ âûáèðàåò ïðîåêò B

Ñîãëàñíî ìåòîäó îêóïàåìîñòè, íóæíî èçáðàòü ïðîåêò Â ñ ñàìûì êîðîòêèì

ñðîêîì îêóïàåìîñòè

Ãîä Ïðîåêò A Ïðîåêò B Ïðîåêò C Ïðîåêò D Ïðîåêò E
0 (20,000) (20,000) (20,000) (20,000) (20,000)
1 0 20,000 1,000 0 5,000
2 5,000 20,000 5,500 0 10,000
3 50,000 2,500 8,000 30,000 15,000
4 55,000 20,000 22,000 40,000 20,000
5 30,000 20,000 46,000 50,000 20,000

Âñåãî 140,000 82,500 82,500 120,000 70,000

Îêóïàåìîñòü 2.3 1 3.25 2.6 2.3
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Ìåòîäû ôèíàíñîâîé îöåíêè ïðîåêòà: îáîáùåíèå

 Â ñðàâíåíèè ñ ×ÏÑ äðóãèå ìåòîäû èìåþò ñëåäóþùèå îãðàíè÷åíèÿ:

• Îêóïàåìîñòü:  Íå ó÷èòûâàåò âðåìåííóþ ñòîèìîñòü ñðåäñòâ è íå
ïðèíèìàåò â ðàñ÷åò äåíåæíûå ïîòîêè, ïðîèñõîäÿùèå ïîñëå íà÷àëüíîãî
ïåðèîäà îêóïàåìîñòè

• Âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè:  Íå ó÷èòûâàåò èíûå ýëåìåíòû,
êðîìå äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ïðåäïîëàãàåò, ÷òî îíè ðåèíâåñòèðóþòñÿ ïî
ñîáñòâåííîé ñòàâêå ÂÍÐ (÷òî íå âñåãäà ðåàëèñòè÷íî)
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Ïðîåêò A Ïðîåêò B Ïðîåêò C Ïðîåêò D Ïðîåêò E

0 (20,000) (20,000) (20,000) (20,000) (20,000)

1 0 20,000 1,000 0 5,000

2 5,000 20,000 5,500 0 10,000

3 50,000 2,500 8,000 30,000 15,000

4 55,000 20,000 22,000 40,000 20,000

5 30,000 20,000 46,000 50,000 20,000

Âñåãî 140,000 82,500 82,500 120,000 70,000

×ÏÑ 26,315 17,286 3,892 15,387 5,769

ÂÍÐ 71% 83% 41% 56% 47%

Îêóïàåìîñòü 2.3 1 3.25 2.6 2.3
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Ðàñ÷åò ×ÏÑ: çàäà÷à äëÿ ðåøåíèÿ â àóäèòîðèè

  ÀÎÂÇ ïëàíèðóåò ðàñøèðèòü àññîðòèìåíò ïðîäóêöèè è íà÷àòü

ïðîèçâîäñòâî äåòñêèõ êîëÿñîê.  Äëÿ ýòîãî ïðîåêòà ïðåäïîëàãàåòñÿ

âûäåëèòü íåèñïîëüçóìûé ïðîèçâîäñòâåííûé êîðïóñ. Ýòîò êîðïóñ

ñòîèò 800 ìëí. ðóáëåé, à ñòîèìîñòü ðåìîíòà ñîñòàâèò 300 ìëí.

ðóáëåé

 Äëÿ ïðîåêòà òðåáóåòñÿ îáîðóäîâàíèå íà ñóììó 2 ìëðä. ðóáëåé.

Ìîíòàæ ýòîãî îáîðóäîâàíèÿ (åäèíîâðåìåííûå çàòðàòû â ðàçìåðå

50 ìëí. ðóáëåé) áóäåò âûïîëíÿòüñÿ ñòîðîííèì ïîäðÿä÷èêîì. Ýòî

îáîðóäîâàíèå ðàâíîìåðíî àìîðòèçèðóåòñÿ â òå÷åíèå 5 ëåò.

Ïðåäïîëîæèì, îáîðóäîâàíèå ÷åðåç 5 ëåò íå áóäåò èìåòü íèêàêîé

ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè

 Ïðèðîñò èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà â ïðîöåíòàõ îò ñáûòà ñîñòàâèò:

• Çàï÷àñòè - 40%

• Ñûðüå - 20%

• Ýëåêòðè÷åñòâî - 5%

• Äëÿ ïðîèçâîäñòâà äåòñêèõ êîëÿñîê íå òðåáóåòñÿ äîïîëíèòåëüíàÿ
ðàáî÷àÿ ñèëà
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Ðàñ÷åò ×ÏÑ : çàäà÷à äëÿ ðåøåíèÿ â àóäèòîðèè (ïðîä.)

 Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ôàáðè÷íàÿ öåíà íà äåòñêèå êîëÿñêè ñîñòàâëÿåò
300,000 ðóá.  Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî öåíà áóäåò âîçðàñòàòü â
ñîîòâåòñòâèè ñ òåìïîì  èíôëÿöèè

 Îæèäàåìûé óðîâåíü èíôëÿöèè ñîñòàâëÿåò: 25% â òåêóùåì ãîäó;
20% â ïîñëåäóþùèå 1-3 ãîäà; 15% - ÷åðåç 4 ãîäà  è  10% - ÷åðåç 5
ëåò

 Ðóêîâîäñòâî ÀÎÂÇ îáñóäèëî ýòîò ïðîåêò ñî ñâîèìè îïòîâèêàìè,
êîòîðûå ïðîãíîçèðóþò ñëåäóþùèé ãîäîâîé óðîâåíü ïðîäàæ (â
øòóêàõ) :

Ãîä 1: 10 000             Ãîä 2:12 000             Ãîäû 3-5: 20 000

 Íàëîã íà ïðèáûëü äëÿ ïðîèçâîäñòâà äåòñêèõ òîâàðîâ ñîñòàâëÿåò
25%.  Ýòà âåëè÷èíà íå áóäåò ìåíÿòüñÿ â òå÷åíèå æèçíè ïðîåêòà

 ÀÎÂÇ áóäåò ôèíàíñèðîâàòü ïðîåêò èç ñâîèõ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ
(ò.å., íå áóäåò íèêàêèõ èçäåðæåê ïî óïëàòå ïðîöåíòîâ)

 Çàäàíèå :  Ñïðîãíîçèðîâàòü ÷èñòûå äåíåæíûå ïîòîêè ïðîåêòà è

ðàññ÷èòàòü ×ÏÑ ïðîåêòà, èñõîäÿ èç íîðìû äèñêîíòà íà óðîâíå 80%
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Ðåøåíèå: ñîçäàíèå àëãîðèòìà

 Îïðåäåëèòü äåíåæíûå ïîòîêè, îòíîñÿùèåñÿ ê ïðîåêòó

• Íà÷àëüíûå îòòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ
� ðåêîíñòðóêöèÿ çäàíèÿ
� çàêóïêà íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ
� óñòàíîâêà
� óâåëè÷åíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà

• Åæåãîäíûå îòòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ
� ïðîèçâîäñòâåííûå ðàñõîäû
� íàëîãè

• Åæåãîäíûå ïðèòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ
� ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæ

 Ðàññ÷èòàòü âñå ñîîòâåòñòâóþùèå äåíåæíûå ïîòîêè

• Ñêîððåêòèðîâàòü ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè

 Ðàññ÷èòàòü åæåãîäíûé ÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê

• Ïëþñ àìîðòèçàöèÿ, âû÷òåííàÿ ðàíåå (íåäåíåæíûé ðàñõîä)

 Äëÿ ðàñ÷åòà ×ÏÑ äèñêîíòèðîâàòü ÷èñòûå äåíåæíûå ïîòîêè
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Ðåøåíèå: Ðàñ÷åò ÷èñòîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ïî ïðîåêòó

 Äîáàâèòü âñå ïåðâîíà÷àëüíûå îòòîêè ñðåäñòâ:

• 2000 ìëí + 300 ìëí + 50 ìëí = 2350 ìëí

  Ãîäîâîé îáúåì ïðîäàæ:

• êîë-âî ïðîäàííûõ øò. * öåíà çà åä. ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè

  Åæåãîäíûå äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû:

• ïðîèçâîäñòâåííûå ðàñõîäû (40%+20%+5%)
� ãîäîâîé îáúåì ïðîäàæ * 65%

• íàëîãè
� (ãîäîâîé îáúåì ïðîäàæ - ïðîèçâîä. ðàñõîäû) * ñòàâêà 

íàëîãà

 Ïëþñ àìîðòèçàöèÿ, âû÷òåííàÿ ðàíåå

• ïðîäàæè - ïðîèçâîä. ðàñõîäû - íàëîãè + àìîðòèçàöèÿ = ÷èñòûé
äåíåæíûé ïîòîê
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Ðåøåíèå: Ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ

Ï å ðâè÷íû å 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä Ye ar 5

Îáúå ì  ïðîäàæ (ø ò.) 10 00 0 12 00 0 20 00 0 20 00 0 20 00 0

È í ô ëÿöèÿ çà ï åðèî ä 25 % 20 % 20 % 20 % 15 % 10 %

Öå íà ïðîäàæ 0.3 0 0.3 8 0.4 5 0.5 4 0.6 5 0.7 5

Âû ðó÷êà î ò ï ðî äàæ 37 50 54 00 10 80 0 12 96 0 14 90 4

Ï ë àòå æè çà ïî ëüçî âàíèå  ëèöåí çèÿì è 0 0 0 0 0

Ñ û ðüå -750 -108 0 -216 0 -259 2 -298 1

Ý ë åêòðè÷åñòâî -188 -270 -540 -648 -745

Ï ë àòà çà ãàç è  âî äó 0 0 0 0 0

Çàï÷àñòè -150 0 -216 0 -432 0 -518 4 -596 2

Àì îðòèçàöèÿ -  çäàí èÿ

Àì îðòèçàöèÿ -  îáîðóäîâàíèå -100 -100 -100 -100 -100

Çàðï ëàòà 0 0 0 0 0

Í àêë àäí û å  ðàñõîäû

Ä î õîä  äî óï ëàòû  íàë îãîâ 12 13 17 90 36 80 44 36 51 16

Í àë îãè -303 -448 -920 -110 9 -127 9

Äî õîä  ï îñë å  óïë àòû  íàëî ãîâ 90 9 13 43 27 60 33 27 38 37

Ï ë þñ àì î ðòèçàöèÿ, âû ÷òå íí àÿ ðàí åå 10 0 10 0 10 0 10 0 10 0

Ä å íå æíû å  ïîòîêè  ïðîåêòà 10 09 14 43 28 60 34 27 39 37

Ï î òðåáíî ñòü â îáîðîòíîì  êàïèòàë å

Êàïâë îæå íèÿ -235 0

Ëèêâèäàöèî íí àÿ ñòîèì î ñòü

× èñòûå  äåíåæ íûå  ïîòîêè -235 0 10 09 14 43 28 60 34 27 39 37
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Ðåøåíèå: ðàñ÷åò íîðìû äèñêîíòà

 Äëÿ ðàñ÷åòà íîðìû äèñêîíòà ìîæíî èñïîëüçîâàòü äâà ïîäõîäà:

• Ïåðâûé: Èñïîëüçîâàòü ôîðìóëó 1/(1+k)n, ãäå k -- ñòàâêà
äèñêîíòèðîâàíèÿ (80%), à n -- ñîîòâåòñòâóþùèé ãîä (îò 1 äî 5). Òàêèì
îáðàçîì, ôàêòîð äèñêîíòèðîâàíèÿ â ðàçíûå ãîäû ñîñòàâèò:

 1 ãîä: 1/(1+0.8)1

 2 ãîä: 1/(1+0.8)2

 3 ãîä: 1/(1+0.8)3

 4 ãîä: 1/(1+0.8)4

 5 ãîä: 1/(1+0.8)5

 

  1 ãîä: 0.556

  2 ãîä: 0.309

  3 ãîä: _________

 4 ãîä: _________

 5 ãîä: _________
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Ðåøåíèå: Ðàñ÷åò íîðìû äèñêîíòà (ïðîäîëæåíèå)

 Äëÿ ïîëó÷åíèÿ íîðìû äèñêîíòà ìîæíî èñïîëüçîâàòü äâà ïîäõîäà:

• Âòîðîé: Èñïîëüçîâàíèå òàáëèöû íîðìû äèñêîíòà.

� Ïðè èñïîëüçîâàíèè âûøåóêàçàííîé òàáëèöû íîðìà äèñêîíòà âî 2-5 ãîä
ñîñòàâèò:

 1 ãîä: 0.556     2 ãîä: _________ 3 ãîä: _________

  4 ãîä: _________ 5 ãîä: _________
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Ñòàâêà äèñêîíòà

Ïåðèîä 70% 75% 80% 85% 90%
0 1.000        1.000        1.000    1.000        1.000        
1 0.588 0.571 0.556 0.541 0.526
2 0.346 0.327 0.309 0.292 0.277
3 0.204 0.187 0.171 0.158 0.146
4 0.120 0.107 0.095 0.085 0.077
5 0.070 0.061 0.053 0.046 0.040
6 0.041 0.035 0.029 0.025 0.021
7 0.024 0.020 0.016 0.013 0.011
8 0.014 0.011 0.009 0.007 0.006
9 0.008 0.006 0.005 0.004 0.003
10 0.005 0.004 0.003 0.002 0.002
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Ðåøåíèå: Ðàñ÷åò ×ÏÑ

 Â ñëåäóþùåé òàáëèöå ïðèâîäèòñÿ ðàñ÷åò ×ÏÑ ïðè ñòàâêå äèñêîíòà 80%

Ãîä ×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê Íîðìà äèñêîíòà

Äèñêîíòèðîâàííûé 

äåíåæíûé ïîòîê
A B A x B

1 1009 0.556 561
2 1443 0.309 445
3 2860 0.171 490
4 3427 0.095 326
5 3937 0.053 208

Ïëþñ: ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü 2031
Ìèíóñ: ïåðâîíà÷àëüíîå âëîæåíèå -2350

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü -319
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Îò âûáîðà ïðîåêòà ê ïîëó÷åíèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Â ýòîì ðàçäåëå áûëè ðàññìîòðåíû

ñðåäñòâà, ïîçâîëÿþùèå îòîáðàòü

ïðîåêòû äëÿ âàøåãî ïðåäïðèÿòèÿ

Ïîñëå îòáîðà ïðîåêòà âîçíèêàåò âîïðîñ îá

èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â äâóõ ñëåäóþùèõ

ðàçäåëàõ ñåìèíàðà ïðèâîäèòñÿ ðàññìîòðåíèå

èñòî÷íèêîâ êðàòêîñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷íîãî

ôèíàíñèðîâàíèÿ.

?
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Ïîâåñòêà äíÿ ñåìèíàðà

 

 Ðàçäåë 1:  Îáçîð ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 2: Îòáîð ïðîåêòîâ

 Ðàçäåë 3: Èñòî÷íèêè êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 4: Èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 5: Ïîäãîòîâêà, óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ, ïåðåãîâîðû

 Ðàçäåë 6: Îñîáåííîñòè áèçíåñ-ïëàíîâ, èíâåñòèöèîííûõ ìåìîðàíäóìîâ

è ïðîñïåêòîâ ýìèññèè

 Ðàçäåë 7: Îöåíêà êîìïàíèè

 Ðàçäåë 8: Èòîãè
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Ðàññìàòðèâàåò ëè âàøå ïðåäïðèÿòèå âñå ôîðìû êðàòêîñðî÷íîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ ?

 Âîçìîæíîñòè âíåøíåãî êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ

ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé âêëþ÷àþò:

 

� Òîðãîâûé êðåäèò

� Òîëëèíã

� Áàíêîâñêîå êðàòêîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå

� Âçàèìîðàñ÷¸òû / áàðòåð

� Êîììåð÷åñêèå áóìàãè / âåêñåëÿ

� Ïðîäàæà èëè äèñêîíòèðîâàíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè
(ôàêòîðèíã)

� Êðàòêîñðî÷íûé îïåðàöèîííûé ëèçèíã
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Èñòî÷íèêè êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ îòëè÷àþòñÿ ïî ãèáêîñòè è
ñòîèìîñòè

ñðåäí.

âîçîáí.

âîçîáí.

âîçîáí.

âîçîáí.

âîçîáí.

âîçîáí.

âûñîê.

âûñîê.

ñðåäí.

ñðåäí.

âûñîê.

íèçê.

íàèá. ãèáêèé íàèìåí. ãèáêèé

èñïîëüç.

ñðåäñòâ

òðåáóåì.

ñóììà îáåñïå÷.

äîñòóï-

íîñòü

åäèíîâð/ 

âîçîáí. ñòîèìîñòü

Òîðãîâûé êðåäèò

Òîëëèíã

Áàíê. ôèíàíñèðîâ.

Âçàèìîçà÷åò

Êîìì. âåêñåëü

Ôàêòîðèíã

Ëèçèíã
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Òîðãîâûé êðåäèò - ñàìûé ðàñïðîñòðàíåííûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ â
Ðîññèè

  Òîðãîâûé êðåäèò - êðåäèò, ïîëó÷åííûé îò ïîñòàâùèêîâ ïðè îáû÷íîì âåäåíèè
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè

  Òîðãîâûé êðåäèò êàæåòñÿ áåñïëàòíûì, íî îáû÷íî ñîäåðæèò cêðûòûå çàòðàòû

� Ïîñòàâùèê, ïðîäëåâàþùèé òîðãîâûé êðåäèò, íåñ¸ò âìåíåííûå èçäåðæêè
ïî ñðåäñòâàì, èíâåñòèðîâàííûì â äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü

� Ïîñòàâùèê, êàê ïðàâèëî çàêëàäûâàåò áîëüøóþ ÷àñòü ýòèõ ðàñõîäîâ â
öåíó. Ýòà ñóììà çàâèñèò îò óñëîâèé ðûíêà è îòíîñèòåëüíîãî óñïåõà
ïåðåãîâîðîâ ìåæäó äâóìÿ ñòîðîíàìè.

� Â ñëó÷àå íåçàìåäëèòåëüíîé óïëàòû, êàê ïðàâèëî, ìîæíî ïðåäóñìîòðåòü
ñêèäêó

� Ïðåæäå, ÷åì ïðèíÿòü òîðãîâûé êðåäèò, íóæíî óçíàòü, íà êàêóþ ñêèäêó
ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü ïðè îïëàòå äåíüãàìè è ñðàâíèòü ýòîò âàðèàíò ñ
äðóãèìè ôîðìàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ.

ñðåäíÿÿâîçîáí.

èñïîëüç. 

ñðåäñòâ

òðåáóåìàÿ
   ñóììà îáåñïå÷.

äîñòóï- 

íîñòü

åäèíîâð./ 

âîçîáí.

ñòîèìîñòü

Òîðãîâûé êðåäèò
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Óïðàæíåíèå 3.1: Àíàëèç òîðãîâîãî êðåäèòà

 Ñèòóàöèÿ:

� Âàì íóæíû ñðåäñòâà äëÿ çàêóïêè ñûðüÿ è âû èçó÷àåòå âîçìîæíîñòü
ïîëó÷åíèÿ òîðãîâîãî êðåäèòà îò ñâîåãî äàâíåãî ïîñòàâùèêà

� Â ñðåäíåì âû ïëàòèëè çà ïîñòàâêè â 30-äíåâíûé ñðîê, à òåïåðü
ïîñòàâùèê ïðåäëàãàåò âàì 10% ñêèäêó çà íåìåäëåííóþ îïëàòó ïîñòàâêè
íà ñóììó 100 ìëí. ðóáëåé. Ðàçìåð ñêèäêè ìîæíî îãîâîðèòü. Äëÿ
íåìåäëåííî îïëàòû çà ñûðüå ìîæíî ïîëó÷èòü áàíêîâñêóþ ññóäó ïîä 10%
â ìåñÿö

� Âû îæèäàåòå ïîëó÷èòü äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü íà ñóììó 200 ìëí.
ðóáëåé â 30-äíåâíûé ñðîê

 

 Ñ ó÷åòîì åæåìåñÿ÷íîé èíôëÿöèè è áåç ó÷åòà âëèÿíèÿ íàëîãîîáëîæåíèÿ äëÿ

óïðîùåíèÿ çàäà÷è ðåøèòå, ñòîèò ëè âîñïîëüçîâàòüñÿ ñêèäêîé çà

íåìåäëåííóþ îïëàòó
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Óïðàæíåíèå 3.1: Àíàëèç òîðãîâîãî êðåäèòà (ïðîäîëæåíèå)

  Ó âàñ åñòü äâà âàðèàíòà:

� Ïåðâûé: Ïðèíÿòü ñêèäêó è ïîëó÷èòü ññóäó íà 30 äíåé ïîä 10% äëÿ
îïëàòû çà ïîñòàâêó

� Âòîðîé: Íå ïðèíèìàòü ñêèäêó è âìåñòî ýòîãî ïîëó÷èòü òîðãîâûé êðåäèò
íà 30 äíåé äî îïëàòû ñðåäñòâàìè çà ñ÷åò ñîáðàííîé äåáèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè

 Ðàñ÷åò ïðèåìëåìîé ñêèäêè (áåç ó÷åòà èíôëÿöèè):

� Ïðè íàëè÷èè ñêèäêè âûïëà÷èâàåìàÿ ñóììà ðàâíà 90 ìëí. ðóá.  = (100
ìëí * (1 - 0.1))

� Ïðîöåíòû çà ññóäó â ðàçìåðå 90 ìëí. ðóá. ðàâíû 9 ìëí. = (90 ìëí * 0.1)

� ×åðåç 30 äíåé âû âûïëà÷èâàåòå 99 ìëí - ÷èñòàÿ âûãîäà â ðàçìåðå 1 ìëí.

� Â ñëó÷àå òîðãîâîãî êðåäèòû âû âûïëà÷èâàåòå 100 ìëí ÷åðåç 30 äíåé

Ïðèíÿòü

ñêèäêó
Ðåøåíèå
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Áåñïëàòåí ëè òîðãîâûé êðåäèò ?

Çàòðàòû

Âðåìÿ

0 äíåé 10 äíåé 30 äíåé áîëåå 30 äíåé

ïåðèîä ñêèäêè ïåðèîä êðåäèòà ïåðèîä øòðàôîâ

ñóììà ê îïëàòå

Ñòîèìîñòü òîðãîâîãî êðåäèòà äîëæíà áûòü ïîäâåðãíóòà òùàòåëüíîìó ðàññìîòðåíèþ â
êàæäîì èç òð¸õ ïåðèîäîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðî÷èìè âîçìîæíîñòÿìè êðåäèòîâàíèÿ,
íàïðèìåð, áàíêîâñêîãî è äðóãîãî.

Êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ïîñòàâùèêîâ îáû÷íî âêëþ÷àåò ñðîêè êðåäèòîâ, íàïðèìåð,
«2/10, 30», ÷òî îçíà÷àåò 2% ñêèäêè ïðè îïëàòå â òå÷åíèå 10 äíåé ïîñëå ïîëó÷åíèÿ
ñ÷¸òà, íå áóäåò ñêèäêè èëè áóäóò äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû ïðè îïëàòå îò 10 äî 30
äíåé ïîñëå ñ÷¸ò, è ïîñëå 30 äíåé ê ïîêóïàòåëþ áóäóò ïðèìåíÿòüñÿ øòðàôû
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Òîëëèíã - ñïîñîá ïîëó÷åíèÿ ñûðüÿ äëÿ ïðîèçâîäñòâà, íî ïðè ýòîì íóæíî
ñëåäèòü çà òåì, ÷òîáû îáðàáîò÷èê ïîëó÷èë ýêîíîìè÷åñêóþ âûãîäó

 Ïðè òîëëèíãå îáðàáîò÷èê ïîëó÷àåò ñûðü¸ ïî íóëåâîé öåíå, îáðàáàòûâàåò åãî

è âîçâðàùàåò çàêîí÷åííûé ïðîäóêò âëàäåëüöó.  Âëàäåëåö âîçíàãðàæäàåò

îáðàáîò÷èêà çà ðàáîòó.

� Ïëàòà çà òîëëèíã ìîæåò áûòü â âèäå äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè â âèäå ÷àñòè
çàêîí÷åííîé ïðîäóêöèè.

� Ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèáûëü â îñíîâíîì ïîëó÷àåò âëàäåëåö ìàòåðèàëîâ,
ïðîäàþùèé èõ êîíå÷íîìó ïîëüçîâàòåëþ; îáðàáîò÷èê ïîëó÷àåò òîëüêî
ïëàòó çà îáðàáîòêó.  Îáðàáîò÷èê äîëæåí óáåäèòüñÿ â òîì, ÷òî åãî ðàáîòà
àäåêâàòíî êîìïåíñèðóåòñÿ.

� Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ òîëëèíã ïîäëåæèò ãîñóäàðñòâåííîìó êâîòèðîâàíèþ.

 

âîçîáíîâ. âûñîêàÿ

èñïîëüç.
ñðåäñòâà

òðåáóåìàÿ
ñóììà ãàðàíòèè

äîñòóï-
íîñòü

åäèíîâð./
âîçîáíîâ ñòîèìîñòü

Toëëèíã
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Toëëèíã: êòî ìîæåò èñïîëüçîâàòü åãî?

 Âëàäåëåö ñûðüÿ èñïîëüçóåò òîëëèíã, åñëè:

� Ñàì âëàäåëåö íå ÿâëÿåòñÿ îáðàáîò÷èêîì

� Âëàäåëåö íå èìååò äîñòàòî÷íî ìîùíîñòåé äëÿ îáðàáîòêè âñåãî åãî
ñûðüÿ, íî èìååò äîñòàòî÷íûé ðûíîê äëÿ ðåàëèçàöèè êîíå÷íîãî ïðîäóêòà

� Äðóãîå ïðåäïðèÿòèå ìîæåò îáðàáîòàòü ñûðü¸ ãîðàçäî äåøåâëå

 Ïðåäïðèÿòèå-îáðàáîò÷èê ìîæåò ïðèáåãíóòü ê òîëëèíãó, åñëè:

� Îíî â íàñòîÿùèé ìîìåíò íå èìååò èíûõ ñðåäñòâ ôèíàíñèðîâàíèÿ è
ñïîñîáîâ ïðèîáðåòåíèÿ ñûðüÿ è õî÷åò ïðîäîëæàòü îïåðàöèè ñ íàäåæäîé
ïîëó÷åíèÿ èíûõ ñïîñîáîâ ïðèîáðåòåíèÿ ñûðüÿ â áëèæàéøåì áóäóùåì

� Åìó íóæíî óâåëè÷èòü çàãðóçêó ìîùíîñòåé äëÿ ðàñïðåäåëåíèÿ
ïîñòîÿííûõ çàòðàò ìåæäó òîëëèíãîâûìè è íåòîëëèíãîâûìè îïåðàöèÿìè,
äåëàÿ íåòîëëèíãîâûå îïåðàöèè áîëåå ïðèáûëüíûìè
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Êðàòêîñðî÷íîå áàíêîâñêîå ôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò äîðîãî ñòîèòü

 Êðàòêîñðî÷íîå áàíêîâñêîå ôèíàíñèðîâàíèå ìîæíî ðàçäåëèòü íà:
� Ñðåäñòâà îâåðäðàôòà - ïîëó÷åíèå áîëüøèõ ñðåäñòâ, ÷åì äåïîíèðîâàíî
� Êðàòêîñðî÷íûå áàíêîâñêèå ññóäû

 Ñâåäåíèÿ î ñðåäñòâàõ îâåðäðàôòà:
� Ñòîèìîñòü çàâèñèò îò ôàêòè÷åñêîé ñóììû è äíåé îâåðäðàôòà
� Ó ðàçíûõ áàíêîâ ðàçíûå ñòàâêè - â ñåðåäèíå 1995 ãîäà êîëåáàíèå

ãîäîâîé ñòàâêè ïî ðóáëåâûì îâåðäðàôòàì íà 1-14 äíåé ñîñòàâèëî
ñâûøå 100%

� Ïðåèìóùåñòâà âêëþ÷àþò ãèáêîñòü è ïðîñòîòó îáíîâëåíèÿ/ïðîäëåíèÿ
� Ãëàâíûå íåäîñòàòêè: äîñòóïåí ëèøü ìàëîìó ÷èñëó õîðîøî èçâåñòíûõ

ïðåäïðèÿòèé

 Êðàòêîñðî÷íûå ññóäû:
� Îòíîñèòåëüíî ìåíåå ãèáêèå, ÷åì îâåðäðàôò, ïðè áîëåå âûñîêîé

ñòîèìîñòè

âîçîáí. âûñîêàÿ

íàèá. ãèáêèå íàèìåí. ãèáêèå

èñïîëüç. 

ñðåäñòâ

òðåá.

ñóììà îáåñïå÷.

äîñòóï-

íîñòü

åäèíîâð/ 

âîçîáíîâ ñòîèìîñòü

Áàíêîâñêîå ôèíàíñèð.
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Îâåðäðàôòû è áàíêîâñêèå êðåäèòû èìåþò ðàçëè÷íóþ ñòîèìîñòü

 Ñòîèìîñòü îâåðäðàôòà çàâèñèò îò ñóììû
ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè,
è ìîæåò êîíòðîëèðîâàòüñÿ äîëæíèêîì

Ñòîèìîñòü áàíêîâñêîãî êðåäèòà îñòà¸òñÿ
ïîñòîÿííîé, êàê çàïèñàíî â ñîãëàøåíèè ñ
áàíêîì; äîëæíèê îáÿçàí âûïëàòèòü âñå
ïðîöåíòû çà ïåðèîä êðåäèòà
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Âçàèìîçà÷¸ò - òèïè÷íàÿ ôîðìà ðàñ÷¸òîâ ìåæäó ðîññèéñêèìè ïîñòàâùèêàìè
è çàêàç÷èêàìè

 Ïðè âçàèìîçà÷¸òå äâå èëè áîëåå ñòîðîíû ïîãàøàþò äåíåæíûå

îáÿçàòåëüñòâà äðóã ïåðåä äðóãîì ïóòåì ïîñòàâêè òîâàðîâ.

 Õîòÿ ýòî è íåäåíåæíàÿ ñäåëêà, ëþáîå ïðèíÿòèå òîâàðà îò ïîñòàâùèêà äî

ïîñòàâêè òîâàðîâ äðóãîé ñòîðîíå ðàâíîñèëüíî êðàòêîñðî÷íîìó çàéìó.

 Áàðòåðíûå îïåðàöèè íà òåêóùèé ìîìåíò ñîñòàâëÿþò áîëåå ÷åì 70% ïðîäàæ

ñðåäè êðóïíåéøèõ êîìïàíèé â Ðîññèè è, òàêèì îáðàçîì, ÿâëÿþòñÿ

çíà÷èòåëüíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ.

âîçîáíîâ. ñðåäíÿÿ
Âçàèìîçà÷¸ò

èñïîëüç.
ôîíäîâ

òðåáóåìàÿ
ñóììà îáåñïå÷.

äîñòóï-
íîñòü

åäèíîâð./
âîçîáíîâ ñòîèì.
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Êîììåð÷åñêèå âåêñåëÿ ñåé÷àñ îãðàíè÷åííî èñïîëüçóþòñÿ â Ðîññèè

Êîììåð÷åñêèå âåêñåëÿ îáû÷íî ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îáåùàíèÿ êîìïàíèè

ïðîèçâåñòè îòëîæåííûé ïëàòåæ

� Íåîáåñïå÷åííàÿ äåø¸âàÿ àëüòåðíàòèâà òîðãîâîìó êðåäèòó;
èñïîëüçóåòñÿ êàê äåíåæíûé ýêâèâàëåíò äëÿ òåêóùèõ ðàñ÷¸òîâ â ñëó÷àå
íåõâàòêè íàëè÷íîñòè

� Ñòàáèëüíûé ðûíîê ñóùåñòâóåò äëÿ âåêñåëåé, âûïóùåííûõ
êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè, íàïðèìåð, Èíêîìáàíêîì

� Âòîðè÷íûé ðûíîê âåêñåëåé, âûïóùåííûõ äðóãèìè êîìïàíèÿìè,
îãðàíè÷åí - òîëüêî íåêîòîðûå èìåþò óñïåøíûå âûïóñêè, íàïðèìåð,
Àâòîâàç, Êîìèíåôòü; îáû÷íî ðûíîê ïîäîáíûõ öåííûõ áóìàã îãðàíè÷åí
òîðãîâûìè ïàðòí¸ðàìè

âîçîáíîâ.ñðåäíÿÿ
Êîììåð÷åñêèå
âåêñåëÿ

èñïîëüç.
ôîíäîâ

òðåáóåìàÿ
ñóììà îáåñïå÷.

äîñòóï-
íîñòü

åäèíîâð./
âîçîáíîâ ñòîèì.
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Êàê êîììåð÷åñêèå áóìàãè èñïîëüçóþòñÿ â Ðîññèè?

Ïîòîê êðàòêîñðî÷íûõ âåêñåëåé:

Ïîòîê òîâàðîâ / óñëóã:

Ïðåäïðèÿòèå-
ýìèòåíò
êðàòêîñðî÷íûõ
âåêñåëåé

Ôèí.
äèëåðÏîñòàâùèê

Âîçìîæíîñòü A:

Íîìèíàë

Äèñêîíòè-
ðîâàíèå

Íîìèíàë

Ïðåäïðèÿòèå-
ýìèòåíò
êðàòêîñðî÷íûõ
âåêñåëåé

Ôèí.
äèëåð

Âîçìîæíîñòü B:
Íîìèíàë

Ïîñòàâùèê 1Ïîñòàâùèê 1

Ïîñòàâùèê 2

Ïîñòàâùèê 4

Ïîñòàâùèê 3

Ïîêóïàòåëü

Íîìèíàë

Òîâàðû / óñëóãè /
íàëè÷íîñòü

Äèñêîíòè-
ðîâàíèå
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Ôàêòîðèíã (ïðîäàæà èëè äèñêîíòèðîâàíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè)
òàêæå îãðàíè÷åí ñåé÷àñ â Ðîññèè

 Ôàêòîðèíã ðàáîòàåò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

� Ïðè ðåàëèçàöèå òîâàðà â êðåäèò, ïðîäàâåö ìîæåò ïîëó÷èòü
íåçàìåäëèòåëüíóþ îïëàòó îò ôàêòîðèíãîâîãî áàíêà ñ äèñêîíòîì
10-40% â çàâèñèìîñòè îò êðåäèòîñïîñîáíîñòè ïîêóïàòåëÿ è
êà÷åñòâà òîâàðà.

� Ôàêòîðèíãîâàÿ ôèðìà çàòåì ïîëó÷àåò ïëàò¸æ ó ïîêóïàòåëÿ â
óñòàíîâëåííûé ñðîê.

 Ïðåèìóùåñòâî ôàêòîðèíãà â òîì, ÷òî îí ïîçâîëÿåò ïðîäàâöó

ïîääåðæèâàòü ëèêâèäíîñòü.

 Íåäîñòàòêè â òîì, ÷òî ôàêòîðèíã íåä¸øåâ, îãðàíè÷åí â Ðîññèè è

îáû÷íî ïðåäîñòàâëÿåòñÿ òîëüêî êëèåíòàì áàíêà.

âîçîáíîâ. âûñîêàÿ
Ôàêòîðèíã

èñïîëüç.
ñðåäñòâ

òðåáóåìàÿ
ñóììà îáåñïå÷.

äîñòóï-
íîñòü

åäèíîâð./
âîçîáíîâ ñòîèì.
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Êðàòêîñðî÷íàÿ àðåíäà ìîæåò ñîêðàòèòü èíâåñòèöèè â îáîðóäîâàíèå,
êîòîðîå íóæíî ïðåäïðèÿòèþ òîëüêî íà îãðàíè÷åííûé ñðîê

 Ïðåèìóùåñòâà êðàòêîñðî÷íîé àðåíäû:

� Ñëóæèò àëüòåðíàòèâîé íåáîëüøèì êàïèòàëüíûìè çàòðàòàì

� Äåíåæíûå ðàñõîäû è äîõîäû îò èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ
ñîâïàäàþò âî âðåìåíè

� Âûãîäíî, åñëè àðåíäàòîð íå íàìåðåâàåòñÿ èñïîëüçîâàòü îñíîâíîå
ñðåäñòâî â òå÷åíèå ïîëíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñðîêà æèçíè ïîñëåäíåãî,
íàïðèìåð, àðåíäóåò òðàíñïîðò íà êîðîòêèé ïåðèîä, êîìïüþòåðû è
îôèñíîå îáîðóäîâàíèå

� Àðåíäàòîð ïëàòèò "çà óäîáñòâà", â òî âðåìÿ êàê àðåíäîäàòåëü îáû÷íî
îòâå÷àåò çà ðåìîíò è îáñëóæèâàíèå

âîçîáíîâ. íèçêàÿ
Àðåíäà

èñïîëüç.
ôîíäîâ

òðåáóåìàÿ
ñóììà îáåñïå÷.

äîñòóï-
íîñòü

åäèíîâð./
âîçîáíîâ ñòîèì.
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Êàê âûáðàòü ïðàâèëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå äëÿ ïðîåêòà íà îñíîâå çíàíèÿ
ðàçëè÷íûõ âèäîâ èìåþùåãîñÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ?

 

 
Èçó÷èòü âàæíåéøèå âîïðîñû:
Öåëü èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ?
Ñêîëüêî íóæíî ñðåäñòâ?
Êàêîå îáåñïå÷åíèå èìååòñÿ?
Êàê áûñòðî íóæíû ñðåäñòâà?

Ïåðå÷èñëèòå ïîòåíöèàëüíûå
èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ
ñâîåãî ïðîåêòà.

Ðàñïîëîæèòå èõ â ïîðÿäêå ðîñòà
ñòîèìîñòè.

Ïðîðàáîòàéòå ïåðå÷åíü, íà÷èíàÿ
ñ ñàìîãî äåøåâîãî èñòî÷íèêà
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Âîçìîæíî, âàì
ïîíàäîáèòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå èç
íåñêîëüêèõ èñòî÷íèêîâ.

Öåëü: çàêóïêà ñûðüÿ
Ñóììà: 40,000 äîëëàðîâ
Îáåñïå÷åíèå: ãîòîâàÿ
ïðîäóêöèÿ
Ñðîêè: âåñüìà ñðî÷íî

Òîðãîâûé êðåäèò, áàíêîâñê.
ôèíàíñèðîâàíèå,
âçàèìîçà÷åò, êîìì. âåêñåëü

1. Âçàèìîçà÷åò
2. Òîðãîâûé êðåäèò
3. Êîììåð÷åñêèé âåêñåëü
4. Áàíê. ôèíàíñèðîâàíèå

Ýòàï 1:

Ýòàï 2:

1. Âçàèìîçà÷åò
2. Òîðãîâûé êðåäèò
3. Êîììåð÷åñêèé âåêñåëü
4. Áàíê. ôèíàíñèðîâàíèå

Ýòàï 3:

Ýòàï 4:
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Âûáîð ïîäõîäÿùåãî èñòî÷íèêà: íà÷íèòå ñ ðàññìîòðåíèÿ íàèáîëåå âàæíûõ
âîïðîñîâ

 

 

 

 

 

 

Êàê áóäóò
èñïîëüçîâàíû
ñðåäñòâà ?

Êàêîâà ñóììà
íåîáõîäèìîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ?

Êàêèå
âîçìîæíû
ãàðàíòèè ?

Êîãäà íåîáõîäèìî
ôèíàíñèðîâàíèå?

Êàêèå
èñòî÷íèêè
îáåñïå÷èâàþò
ñðåäñòâà äëÿ
ýòèõ öåëåé ?

Êàêèå
èñòî÷íèêè
îáû÷íî
ôèíàíñèðóþò
ïðîåêòû
òàêîãî
ìàñøòàáà ?

Êàêèå
èñòî÷íèêè
òðåáóþò / íå
òðåáóþò
ãàðàíòèé ?

Ê êàêèì
èñòî÷íèêàì
ïðîùå
ïîäîáðàòüñÿ?

Çàäàéòå ñåáå ñëåäóþùèå âîïðîñû:
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Âûáîð ïîäõîäÿùåãî èñòî÷íèêà (ïðîä.)

. . . à äëÿ ïîèñêà ïðàâèëüíîãî îòâåòà èñïîëüçóéòå òàáëèöó

âîçîáí. ñðåäíÿÿ

âîçîáí.

âîçîáí.

âîçîáí.

âîçîáí.

âîçîáí.

âîçîáí.

âûñîê.

âûñîê.

ñðåäíÿÿ

ñðåäíÿÿ

âûñîê.

íèçê.

íàèá. ãèáêèé íàèì. ãèáêèé

èñïîëüç.

ñðåäñòâ

òðåáóåì.

ñóììà îáåñïå÷.

äîñòóï-

íîñòü

åäèíîâð/ 

âîçîáíîâ. ñòîèìîñòü

Òîðãîâûé êðåäèò

Òîëëèíã

Áàíê. ôèíàíñèðîâàí.

Âçàèìîçà÷åò

Êîìì. âåêñåëü

Ôàêòîðèíã

Àðåíäà
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Öåëü èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ - ãëàâíûé îïðåäåëèòåëü ïðè âûáîðå âàðèàíòà
ôèíàíñèðîâàíèÿ

� Î÷åâèäíî, âû ìîæåòå èñïîëüçîâàòü àðåíäó êàê èñòî÷íèê êðàòêîñðî÷íîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, åñëè â âàøè ïëàíû âõîäèò ïîêóïêà îáîðóäîâàíèÿ.

� Òîðãîâûé êðåäèò è òîëëèíã ìîãóò ôèíàíñèðîâàòü òîëüêî ïðèîáðåòåíèå
ñûðüÿ.

� Âçàèìîçà÷¸òû ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû òîëüêî ñ ïîñòàâùèêàìè
ìàòåðèàëîâ, ýíåðãèè, è ò. ï.

� Áàíêîâñêîå ôèíàíñèðîâàíèå, êîììåð÷åñêèå âåêñåëÿ è ôàêòîðèíã áîëåå
ãèáêè, íî îáû÷íî è áîëåå äîðîãè - ãèáêîñòü èìååò öåíó.

Êàê áóäóò
èñïîëüçîâàòüñÿ

ñðåäñòâà ?
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Ñóììà ôèíàíñèðîâàíèÿ òàêæå âàæíåéøèé ôàêòîð

� Ôèíàíñèðîâàíèå êîíêðåòíîãî àêòèâà îãðàíè÷åíî ñòîèìîñòüþ
ïðèîáðåòàåìîãî àêòèâà.

� Êðîìå ýòîãî, ôèíàíñèðîâàíèå ïîñðåäñòâîì èñïîëüçîâàíèÿ
êîììåð÷åñêèõ âåêñåëåé áóäåò îãðàíè÷åíî â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ
ñïîñîáíîñòüþ òîðãîâûõ ïàðòí¸ðîâ ôèíàíñèðîâàòü âàøè îïåðàöèè.

� Ðàçìåð ôîíäîâ ïðè ôàêòîðèíãå áóäåò îãðàíè÷åí äèñêîíòèðîâàííîé
ñòîèìîñòüþ âàøåé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.

� Áàíêîâñêîå ôèíàíñèðîâàíèå, ñêîðåå âñåãî, áóäåò èñòî÷íèêîì  ñàìûõ
êðóïíûõ ñðåäñòâ.

Ñêîëüêî
íóæíî ?
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Ðàçëè÷íûå ñïîñîáû êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ òðåáóþò ðàçëè÷íûõ
âèäîâ îáåñïå÷åíèÿ

� Ôàêòîðèíã, àðåíäà è òîëëèíã âñåãäà áóäóò ãàðàíòèðîâàíû ñîïðÿæåííûìè
àêòèâàìè.

� Êðîìå òîãî, âàì ñêîðåå âñåãî ïðèä¸òñÿ ïðåäîñòàâèòü îïðåäåëåííîå
îáåñïå÷åíèå äëÿ ïîëó÷åíèÿ áàíêîâñêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

� Òîðãîâûé êðåäèò, âçàèìîçà÷¸ò è êîììåð÷åñêèå âåêñåëÿ ìîãóò íå èìåòü
îáåñïå÷åíèÿ.

 

Êàêîå
îáåñïå÷åíèå
âîçìîæíî?
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Ïðè íåîáõîäèìîñòè ñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ âàøè âàðèàíòû îãðàíè÷åíû

� Êàê áûñòðî âû ìîæåòå ïîëó÷èòü ôèíàíñèðîâàíèÿ çàâèñèò îò ïðîñòîòû
äîñòóïà ê èñòî÷íèêó ôèíàíñèðîâàíèÿ è îò äîêóìåíòîâ, êîòîðûå íóæíî
ïðèãîòîâèòü.

� Òîëëèíã ñâÿçàí ñ ïîèñêîì ïàðòí¸ðà è ñòðóêòóðèçàöèåé ñäåëêè; ýòî
çàéì¸ò íåêîòîðîå âðåìÿ.

� Òîðãîâûé êðåäèò è âçàèìîçà÷¸ò, âîçìîæíî, áóäóò áûñòðåéøèìè
ñïîñîáàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Êàê ñêîðî íóæíî
ôèíàíñèðîâàíèå?
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Ïîñëå èçó÷åíèÿ ïîäõîäÿùèõ èñòî÷íèêîâ ðàñïîëîæèòå èõ ïî ñòîèìîñòè

 

 
Ðàññìîòðèòå ñàìûå âàæíûå âîïðîñû:
Äëÿ ÷åãî áóäóò èñïîëüçîâàíû ôîíäû ? 
Ñêîëüêî òðåáóåòñÿ ? 
Êàêèå ãàðàíòèè äîñòóïíû ? 
Êàê áûñòðî íóæíû ñðåäñòâà ?

Ñîñòàâèòü ñïèñîê ïîòåíöèàëüíûõ
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ
âàøåãî ïðîåêòà.

Ðàñïîëîæèòü â ïîðÿäêå óâåëè÷åíèÿ
ñòîèìîñòè.

Ïðîðàáîòàòü ïåðå÷åíü, íà÷èíàÿ ñ
ñàìîãî äåøåâîãî èñòî÷íèêà
ôèíàíñèðîâàíèÿ.  Âîçìîæíî, âàì
ïðèä¸òñÿ ïîëó÷èòü ôèíàñèðîâàíèå èç
íåñêîëüêèõ èñòî÷íèêîâ.

Öåëü: ïðèîáðåòåíèå ñûðüÿ
Ñóììà: US$ 40,000
Îáåñïå÷åíèå: ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ
Ñðîê: âåñüìà ñðî÷íî

Òîðãîâûé êðåäèò, áàíêîâñêîå
ôèíàíñèðîâàíèå, âçàèìîçà÷¸ò,
êîììåð÷åñêèå âåêñåëÿ

1. Âçàèìîçà÷¸ò
2. Òîðãîâûé êðåäèò
3. Êîììåð÷åñêèé âåêñåëü
4. Áàíêîâñêîå ôèíàíñèðîâàíèå

Ýòàï 1:

Ýòàï 2:

1. Âçàèìîçà÷¸ò
2. Òîðãîâûé êðåäèò
3. Êîììåð÷åñêèå âåêñåëÿ
4. Áàíêîâñêîå ôèíàíñèðîâàíèå

Ýòàï 3:

Ýòàï 4:
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Óïðàæíåíèå 3.2: Âûáîð èñòî÷íèêà(îâ) êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Äîïóùåíèÿ:
� Âû ïîëó÷èëè çàêàç, îáåñïå÷èâàþùèé âàì íåîáû÷àéíî âûñîêóþ ïðèáûëü
� Âû ïîëó÷èòå îïëàòó â 30-äíåâíûé ñðîê, íî ñåé÷àñ âàì íóæíî 100 ìëí.

ðóá. äëÿ ðàñõîäîâ íà æåëåçíîäîðîæíûå ïåðåâîçêè
� Ó âàñ íà ñ÷åòå åñòü 75 ìëí. ðóáëåé äëÿ âûïëàòû çàðïëàòû, ÷òî íóæíî

ñäåëàòü ÷åðåç äâå íåäåëè. Â òå÷åíèå áëèæàéøåãî ìåñÿöà âû îæèäàåòå
ïîëó÷èòü íåêîòîðûå äðóãèå ïëàòåæè

 Ðàçðàáîòàéòå ñòðóêòóðó íàèëó÷øåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èç ñëåäóþùèõ

èìåþùèõñÿ èñòî÷íèêîâ (áåç ó÷åòà èíôëÿöèè):

� Îâåðäðàôò ïî ñóùåñòâóþùåìó êðåäèòó (ïðîöåíòû - 10%, îâåðäðàôò -
15% â ìåñÿö)

� Êîììåð÷åñêèé âåêñåëü æåëåçíîé äîðîãè îò Òâåðüóíèâåðñàëáàíêà ïîä
25% ñêèäêó

� Ññóäà îò ìåñòíîãî áàíêà (12% â ìåñÿö)
� Âçàèìîçà÷åò ïî äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè (íà ñóììó 250 ìëí. ðóá.) çà

ñ÷åò ñûðüÿ (âàø ïàðòíåð ïðåäëîæèë âàì îïëàòèòü ñâîé äîëã çà ñ÷åò
ñûðüÿ, èñïîëüçóåìîãî âàøèì ïðåäïðèÿòèåì)

� Ïðîäàæà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè/ôàêòîðèíã (íà ñóììó 200 ìëí. ðóá.)
ïîä 40% ñêèäêó
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Óïðàæíåíèå 3.2: Âûáîð èñòî÷íèêà(îâ) êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
(ïðîä.)

� Çàêàç èìååò ïåðâîñòåïåííîå çíà÷åíèå, ïîýòîìó íóæíî îïëàòèòü
æåëåçíîäîðîæíûå ðàñõîäû.

� 75 ìëí. ðóá. íà âàøåì áàíêîâñêîì ñ÷åòå õâàòèò äëÿ îïëàòû çà
ïåðåâîçêó ñ ïîìîùüþ êîììåð÷åñêîãî âåêñåëÿ æåëåçíîé äîðîãè îò
Òâåðüóíèâåðñàëáàíêà ñî ñêèäêîé 25%.

� Çàðïëàòó ÷åðåç äâå íåäåëè ìîæíî ôèíàíñèðîâàòü èíûì îáðàçîì:
� Ðàñ÷¸ò íàëè÷íûìè çà ïðåäûäóùèå çàêàçû (äåáèòîðñêàÿ

çàäîëæåííîñòü)
� Áàíêîâñêèé êðåäèò (75 ìëí. ðóá. ïðè îòñóòñòâèè ïëàòåæåé èëè

òðåáóåìûé îñòàòîê ïðè íàëè÷èè ïëàòåæà íà ñóììó ìåíåå 75 ìëí.
ðóá.) íà êîðîòêèé ïåðèîä äî ïîëó÷åíèÿ ïëàò¸æà

� îâåðäðàôò
� íîâûé êðåäèò

� Çà÷¸ò äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè íå ñâÿçàí ñ äåíüãàìè è ïîýòîìó
ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ òîëüêî êàê ñðåäñòâî äîïîëíèòåëüíîãî
âûñâîáîæäåíèÿ ñðåäñòâ (åñëè òàêîâûå åñòü) äëÿ ïëàíèðóåìîé çàêóïêè
ñûðüÿ

� Ïðîäàæà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè - ñëèøêîì äîðîãîé âàðèàíò èç-çà
îãðîìíîé ñêèäêè
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×òî äàëüøå ?

Êðàòêîñðî÷íîå

êðåäèòîâàíèå

Âíåøíåå

Óïðàâëåíèå

îáîðîòíûì êàïèòàëîì

Óäåðæàííàÿ

ïðèáûëü

Âíóòðåííåå

Êðàòêîñðî÷íîå

ôèíàíñèðîâàíèå

Ôèíàíñèðîâàíèå

îáîðîòíîãî êàïèòàëà

Êðåäèòíîå

Ôèíàíñèðîâàíèå

Ôèíàíñèðîâàíèå

àêöèîíåðíîãî

êàïèòàëà

Âíåøíåå

Ïðîäàæà

àêòèâîâ

Óäåðæàííàÿ

ïðèáûëü

Âíóòðåííåå

Äîëãîñðî÷íîå

ôèíàíñèðîâàíèå

Ôèíàíñèðîâàíèå

èíâåñòèöèé

ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÛÅ ÔÈÍÀÍÑÛ

Îöåíêà ôèíàíñîâûõ íóæä

Îöåíêà äîñòóïíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

Òåïåðü ïåðåéäåì îò îáñóæäåíèÿ âàðèàíòîâ êðàòêîñðî÷íîãî

ôèíàíñèðîâàíèÿ ê âàðèàíòàì äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
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Ïîâåñòêà äíÿ ñåìèíàðà

 

 Ðàçäåë 1:  Îáçîð ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 2: Îòáîð ïðîåêòîâ

 Ðàçäåë 3: Èñòî÷íèêè êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 4: Èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 5: Ïîäãîòîâêà, óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ, ïåðåãîâîðû

 Ðàçäåë 6: Îñîáåííîñòè áèçíåñ-ïëàíîâ, èíâåñòèöèîííûõ ìåìîðàíäóìîâ 
è ïðîñïåêòîâ ýìèññèè

 Ðàçäåë 7: Îöåíêà êîìïàíèè

 Ðàçäåë 8: Èòîãè
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Äîëãîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå íåîáõîäèìî äëÿ ðîñòà è ðàçâèòèÿ
âàøåãî ïðåäïðèÿòèÿ

 Äëÿ ÷åãî âàì íåîáõîäèìî äîëãîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå :
– äëÿ ðàçðàáîòêè/ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ òåõíîëîãèé
– äëÿ ïîêóïêè ñîâðåìåííîãî îáîðóäîâàíèÿ
– äëÿ ðàçðàáîòêè íîâîé ïðîäóêöèè èëè óëó÷øåíèÿ õàðàêòåðèñòèê

ñóùåñòâóþùèõ âèäîâ ïðîäóêöèè
– äëÿ ñîçäàíèÿ ñåòè ñáûòà
– äëÿ óñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñèñòåì óïðàâëåí÷åñêîé îò÷åòíîñòè

Ïðîåêòû òàêîãî ðîäà íåîáõîäèìû âàì äëÿ òîãî, ÷òîáû áûòü âïåðåäè
ñâîèõ êîíêóðåíòîâ.
Íà÷íèòå ïëàíèðîâàòü ñåé÷àñ, êàêèì îáðàçîì  âû áóäåòå ôèíàíñèðîâàòü
âàøå ðàçâèòèå â áóäóùåì!

 Ðóêîâîäñòâó áóäåò íåîáõîäèìî çàðó÷èòüñÿ ïîääåðæêîé îñíîâíûõ
àêöèîíåðîâ, ïðåæäå ÷åì íà÷èíàòü ïåðåãîâîðû î äîëãîñðî÷íîì
ôèíàíñèðîâàíèè.  Àêöèîíåðîâ áóäåò íåîáõîäèìî óáåäèòü â âàæíîñòè
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ ðàçâèòèÿ.

 Â ýòîì ðàçäåëå ñåìèíàðà ìû îáñóäèì:
•èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, äîñòóïíûå ðîññèéñêèì
ïðåäïðèÿòèÿì
•êðèòåðèè äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî âûáîðó ñðåäè ýòèõ ïîòåíöèàëüíûõ
èñòî÷íèêîâ
•êàê ðåøèòü, ê êàêîìó èñòî÷íèêó îáðàòèòüñÿ
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Èìååòñÿ ìíîæåñòâî âàðèàíòîâ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

• Èñïîëüçóåìûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî

ôèíàíñèðîâàíèÿ

– Ðîññèéñêèå áàíêè

– Èíîñòðàííûå áàíêè

– Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû - ÷àñòíûå ôîíäû

– Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû - ôîíäû �ïîìîùè�

– Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû

 

• Äðóãèå ìåíåå ðàñïðîñòðàíåííûå, íî ïîÿâëÿþùèåñÿ èñòî÷íèêè
äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

– Ïóáëè÷íûå ýìèññèè àêöèé/ïðàâ (ðîññèéñêèõ è èíîñòðàííûõ,
âêëþ÷àÿ ÀÄÐ/ÃÄÐ)

– Îáëèãàöèè
– Êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè
– Ëèçèíã
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Ðàçëè÷íûå èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ îòëè÷àþòñÿ
äðóã îò äðóãà ïî ãèáêîñòè, êðèòåðèÿì êðåäèòîâàíèÿ, íàëè÷èÿ è
ñòîèìîñòè

íåîáõîä. 

ñóììà êîìïàíèè     ðèñê êîíòðîëü

íåîáõîä. 

èíôîðìàö.

ñïåöèô.

îòðàñëè

íàëè÷èå áóäóùåå

ôèíàíñèð. ñòîèìîñòü

Ðîññèéñêèå áàíêè

Èíîñòðàííûå áàíêè

×àñòíûå ôîíäû

Ôîíäû ïîìîùè

Ñòðàòåã. èíâåñòîðû

Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ

Âûïóñê îáëèãàöèé

Êîíâåðò. îáëèãàöèè

Ëèçèíã

ðàçìåð

ñðåäíèé

 ñðåäíèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé íåò

íåò

äà

äà

íàèáîëåå ãèáêèé íàèìåíåå ãèáêèé

âûñîêèé

âûñîêèé

âûñîêèé

âûñîêèé

âûñîêèé

âûñîêèé

âûñîêèé

âûñîêèé íåò

íèçêèé

âîçìîæíî

âîçìîæíî

äà

íèçêèé íèçêèé íèçêèé

íèçêèé

íèçêèé

íèçêèé

âûñîêèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé
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Ðîññèéñêèé áàíê : Ðàñïðîñòðàíåííûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ, íî
îí ìîæåò îêàçàòüñÿ íåïîäõîäÿùèì äëÿ âàøèõ íóæä

 

 

 

 

 Ðîññèéñêèå áàíêè çíàþò ìåñòíóþ îáñòàíîâêó ëó÷øå, ÷åì ëþáîé äðóãîé
èñòî÷íèê äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, îíè:

• ãîâîðÿò íà ÿçûêå è çíàþò êóëüòóðó, ïîíèìàþò èñòîðè÷åñêîå è
íûíåøíåå ïîëîæåíèå ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé

• ïîíèìàþò ðîññèéñêóþ ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü è ñèñòåìó
áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà

• ìîãóò ïðåäëîæèòü êîíñóëüòàöèè ïî ñíèæåíèþ èçäåðæåê
ôèíàíñèðîâàíèÿ, îñíîâûâàÿñü íà ñâîåì îïûòå

 Ñ äðóãîé ñòîðîíû, îíè ÷ðåçâû÷àéíî îòðèöàòåëüíî îòíîñÿòñÿ ê ðèñêó è áóäóò,
ñêîðåå âñåãî, òðåáîâàòü ñóùåñòâåííîãî îáåñïå÷åíèÿ.  Ðîññèéñêàÿ áàíêîâñêàÿ
ñôåðà â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåáûâàåò â ñîñòîÿíèè âîëíåíèÿ,  è ìíîãèå áàíêè
íàõîäÿòñÿ â íåñòàáèëüíîì ïîëîæåíèè.

ñðåäíèé ñðåäíèé äà ñðåäíèé

íåîáõîä.

ñóììà

ðàçìåð

êîìïàíèè ðèñê êîíòðîëü

íåîáõîä. 

èíôîðì.

ñïåöèô.

îòðàñëè

ëåãêîñòü

îáðàùåí.

áóäóùåå

ôèíàíñèð.ñòîèìîñòü

Ðîññèéñêèå áàíêè
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Èíîñòðàííûå áàíêè: ðîññèéñêîå ïðåäïðèÿòèå äîëæíî
ñîîòâåòñòâîâàòü êðåäèòíîé ñòðàòåãèè áàíêîâ

 

 

 

 

• Áîëüøèíñòâî èíîñòðàííûõ áàíêîâ âåñüìà ðàçáîð÷èâû â âûáîðå
ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûì îíè ïðåäîñòàâÿò êðåäèò, è ïðåäïî÷èòàþò
êðåäèòîâàòü ïðîèçâîäñòâåííûå, êîììóíàëüíûå/òåëåêîììóíèêàöèîííûå
ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå ýêñïîðòíûå îòðàñëè

• Íåêîòîðûå ðîññèéñêèå ïðåäïðèÿòèÿ óæå ïîëó÷èëè ôèíàíñèðîâàíèå îò
èíîñòðàííûõ áàíêîâ ÷åðåç ñâîè ôèëèàëû, çàðåãèñòðèðîâàííûå çà
ãðàíèöåé, íî ýòî î÷åíü òðóäíî îðãàíèçîâàòü, à òðåáîâàíèÿ
çàêîíîäàòåëüñòâà, ðåãóëèðóþùåãî âàëþòíîå îáðàùåíèå î÷åíü ñòðîãèå

• Óâåëè÷èâøååñÿ ïðèñóòñòâèå èíîñòðàííûõ áàíêîâ â Ðîññèè ñäåëàëî
áîëåå âåðîÿòíûì ïîëó÷åíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ èç ýòîãî èñòî÷íèêà.
Íàèëó÷øèì âàðèàíòîì äëÿ âàñ â ýòîì ñëó÷àå ÿâëÿþòñÿ ôèëèàëû áàíêîâ,
ïîëó÷èâøèå ëèöåíçèþ íà âåäåíèå áàíêîâñêèõ îïåðàöèé â Ðîññèè

• Ôèíàíñèðîâàíèå çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ, ïîëó÷àåìîå îò  èíîñòðàííûõ
áàíêîâ, âîçìîæíî  íà áîëåå äëèòåëüíûé ïåðèîä è ïî áîëåå íèçêîé
ñòîèìîñòè, ÷åì ïîëó÷àåìîå îò ðîññèéñêèõ áàíêîâ.  Îíè òàêæå èìåþò
äîñòóï ê êðóïíûì ñóììàì êàïèòàëà.  Òàê êàê áîëüøèíñòâî èíîñòðàííûõ
áàíêîâ, ðàáîòàþùèõ â Ðîññèè, ÿâëÿþòñÿ ñòàáèëüíûìè, îíè ÷àñòî
ïðåäîñòàâëÿþò è áîëåå íàäåæíûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ â áóäóùåì

 

íåîáõîä.

ñóììà

ðàçìåð

êîìïàíèè ðèñê êîíòðîëü

íåîáõîä. 

èíôîðì.

ñïåöèô.

îòðàñëè

ëåãêîñòü

îáðàùåí.

áóäóùåå

ôèíàíñèð.ñòîèìîñòü

Foreign banks
âûñîêèé âûñîêèé       äà ñðåäíèé
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Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû ïðåäîñòàâëÿþò ðîññèéñêèì ïðåäïðèÿòèÿì
ñóùåñòâåííûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

 

 

 Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû âêëþ÷àþò èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (êàê ÷àñòíûå
ôîíäû, òàê è ôîíäû �ïîìîùè”), ôîíäû âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, ïåíñèîííûå
ôîíäû, ñòðàõîâûå ôîíäû, è ò.ä.

 Îíè còðåìÿòñÿ íàéòè ñî÷åòàíèå äîõîäîâ îò âûïëàòû äèâèäåíäîâ è îò
ïîâûøåíèÿ ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ (ïîâûøåíèÿ ñòîèìîñòè àêöèé)

• Èíâåñòîðû äîëæíû îáåñïå÷èòü òâåðäûé äîõîä ñâîèì âêëàä÷èêàì

• Õîðîøåå óïðàâëåíèå ïðåäïðèÿòèåì ÿâëÿåòñÿ, âîçìîæíî, ñàìûì âàæíûì
êðèòåðèåì äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ

 Îíè íå íóæäàþòñÿ, è îáû÷íî íå ñòðåìÿòñÿ ê ïîëó÷åíèþ êîíòðîëüíîãî ïàêåòà
àêöèé

• Íî ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû îáû÷íî õîòÿò èìåòü ñâîå ïðàâî ãîëîñà â
îòíîøåíèè òîãî, êàê óïðàâëÿòü ïðåäïðèÿòèåì, à èìåííî:

– ãîëîñîâàíèå íà ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ

– ïðåäñòàâèòåëüñòâî â Ñîâåòå Äèðåêòîðîâ

âûñîêèé íèçêèéñðåäíèé âîçìîæíî 
×àñòíûå ôîíäû

íåîáõîä.

ñóììà

ðàçìåð

êîìïàíèè
ðèñê êîíòðîëü íåîáõîä. 

èíôîðìàö.

ñïåöèô.

îòðàñëè

ëåãêîñòü

îáðàù.

áóäóùåå

ôèíàíñèð.
ñòîèìîñòü
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Ñóùåñòâóåò ðÿä èíîñòðàííûõ ôîíäîâ, ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ íà
ðîññèéñêîì ðûíêå

• Ñòðîãèå ïðàâèëà Êîìèññèè
ïî öåííûì áóìàãàì ÑØÀ íå
ðàçðåøàþò àìåðèêàíñêèì
ôîíäàì èíâåñòèðîâàòü â
áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ
ïðåäïðèÿòèé

• Ìåíåå ñòðîãèå, íî
àíàëîãè÷íûå ïðàâèëà
åâðîïåéñêèõ ôîíäîâ (êàê
âíåøíèå ïðàâèëà, òàê è
âíóòðåííèå òðåáîâàíèÿ
ôîíäà) òàêæå çàòðóäíÿþò
èíâåñòèðîâàíèå â Ðîññèþ

• Ìíîãèå èíîñòðàííûå
ôîíäû, ðàáîòàþùèå â
Ðîññèè, áóäóò
èíâåñòèðîâàòü äåíüãè,
ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ
Ðîññèè èëè ÑÍÃ.  Ýòî
áëàãîïðèÿòíîå
îáñòîÿòåëüñòâî, òàê êàê â
ýòîì ñëó÷àå â áîðüáå çà
êàïèòàë âû áóäåòå
ñîïåðíè÷àòü òîëüêî ñ
äðóãèìè ðîññèéñêèìè
ïðåäïðèÿòèÿìè

• Ïîñêîëüêó ýòè ôîíäû
èìåþò äåíüãè, êîòîðûå
äîëæíû áûòü
èíâåñòèðîâàíû òîëüêî
çäåñü, ôîíä áóäåò,
âåðîÿòíî, èìåòü ñâîé
îôèñ â Ðîññèè è áóäåò
çíàêîì ñ îêðóæàþùèìè
óñëîâèÿìè è êóëüòóðîé
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Äëÿ òîãî, ÷òîáû óñïåøíî ñîòðóäíè÷àòü ñ ïîðòôåëüíûìè
èíâåñòîðàìè, íàäî ïîíèìàòü èõ èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ

 Íåõâàòêà êàïèòàëà ïðèâîäèò ìíîãèå ðîññèéñêèå ôîíäû ê ïîèñêó
êðàòêîñðî÷íîé òîðãîâîé ïðèáûëè:

• íà ñðîê äî 6 ìåñÿöåâ
• èíâåñòèöèè òîëüêî â ëèêâèäíûå öåííûå áóìàãè (îáû÷íî êðóïíûå

ïðåäïðèÿòèÿ)
 Çàäà÷à æå àìåðèêàíñêèõ/åâðîïåéñêèõ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ ñîñòîèò â
òîì, ÷òîáû íàéòè ñðåäíå-è äîëãîñðî÷íûå äîõîäû, ñâÿçàííûå ñ ðîñòîì
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè

• íà ñðîê 5 ëåò è áîëåå
• èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè ñ ðàçëè÷íîé ñòåïåíüþ ëèêâèäíîñòè

  Ðàçìåð è îòðàñëåâàÿ ïðèíàäëåæíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííûì
ôàêòîðîì

• Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû, ñòðåìÿùèåñÿ ïîëó÷èòü òîðãîâóþ ïðèáûëü,
èìåþò òåíäåíöèþ èíâåñòèðîâàòü â àêöèè êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé

• Êðóïíûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû îáû÷íî èíâåñòèðóþò â
êðóïíûå ïðåäïðèÿòèÿ, íî áîëüøèíñòâî èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ â Ðîññèè ÿâëÿþòñÿ ñðåäíåãî ðàçìåðà è çàèíòåðåñîâàíû â àêöèÿõ
ïðåäïðèÿòèé ñðåäíåé âåëè÷èíû

• Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû âñå â áîëüøåé ñòåïåíè íàöåëåíû íà îòäåëüíûå
îòðàñëè
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Ìíîãîñòîðîííèå è äâóñòîðîííèå ôîíäû �ïîìîùè" ÿâëÿþòñÿ îñîáûì
ñëó÷àåì ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé

 

 

 

 

Ôîíäû �ïîìîùè� ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèÿìè, ïîääåðæèâàåìûìè èíîñòðàííûìè
ïðàâèòåëüñòâàìè:

• Îáû÷íî ðàññìàòðèâàþò íåáîëüøèå èíâåñòèöèè ìåæäó $50,000 - $3 ìëí.
• Èíâåñòèðóþò â ìàëûå ïðåäïðèÿòèÿ: íåêîòîðûå çàíèìàþòñÿ òîëüêî

èíâåñòèðîâàíèåì â ìàëûå è ñðåäíèå ïðåäïðèÿòèÿ.  Îíè òàêæå ÿâëÿþòñÿ
õîðîøèì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ äî÷åðíåãî ïðåäïðèÿòèÿ (îñîáåííî,
åñëè ýòî íîâîå íàïðàâëåíèå äåÿòåëüíîñòè)

• Îíè ïðèâåòñòâóþò íåîïîñðåäîâàííûå çàÿâêè íà ôèíàíñèðîâàíèå: èõ
äâåðè îòêðûòû, ïî êðàéíåé ìåðå, äëÿ çàïðîñà

• Èìåþò áîëüøåå æåëàíèå îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè âî âðåìåíà
ïîëèòè÷åñêîé è ýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè.  Â íûíåøíåé
ïîëèòè÷åñêîé îáñòàíîâêå ìîæåò ïîÿâèòüñÿ íàìíîãî ëó÷øèé øàíñ íà
ïîëó÷åíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ îò ôîíäîâ ïîìîùè

• Îäíàêî, â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî îíè ïîääåðæèâàþòñÿ èíîñòðàííûìè
ïðàâèòåëüñòâàìè, íà ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ èìè ðåøåíèé îêàçûâàþò âëèÿíèå
ìíîãèå ïîëèòè÷åñêèå ôàêòîðû, êîòîðûå òðóäíî ïðåäñêàçàòü è
íåâîçìîæíî êîíòðîëèðîâàòü

íèçêèéñðåäíèé íèçêèé âîçìîæíî 

íåîáõ.

ñóììà

ðàçìåð

êîìïàíèè ðèñê êîíòðîëü

íåîáõ.

èíôîðì.

ñïåöèô.

îòðàñëè

ëåãêîñòü

îáðàù.

áóäóù.

ôèíàíñèð.ñòîèìîñòü

Ôîíäû ïîìîùè
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Ôîíäû ïîìîùè ñòðåìÿòñÿ èíâåñòèðîâàòü â ðàçëè÷íûå îòðàñëè
ïðîìûøëåííîñòè

Ðîññèéñêî-àìåðèêàíñêèé èíâåñòèöèîííûé ôîíä (TUSRIF)

 ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé ïî îòðàñëÿì:

Ïðîèçâîäñòâî - Ïðîì. îáîðóäîâàíèå
è ñòàíêè

22%

Òîðãîâîå ðûáîëîâñòâî

9%

Ïðîèçâîäñòâî - Ëåñíàÿ è ëåñîîáðàáàòûâàþùàÿ
ïðîìûøëåííîñòü

11%

Äåëîâûå óñëóãè

5%

Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî

7%

Ïðîèçâîäñòâî ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ

è óñëóãè

37%

Ïðîèçâîäñòâî
ýëåêòðîííîãî îáîðóäîâàíèÿ

4%

Ïðîèçâîäñòâî - áóìàãà è
ñâÿç. ïðîäóêöèÿ

2%

Ïðîèçâîäñòâî - Îäåæäà
è òêàíè

1%

Ôèíàíñîâûå óñëóãè

1%

Ïðîèçâîäñòâî - 

Ñòðîèòåëüíûå ìàòåðèàëû

1%
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Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûì
èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà â Ðîññèè

 
 
 
 
 
 Ñòðàòåãè÷åñêèìè èíâåñòîðàìè ìîãóò áûòü:

• êîìïàíèè â òîé æå ñàìîé èëè ñâÿçàííîé ñ íåé îòðàñëüþ ïðîìûøëåííîñòè,
ñòðåìÿùèåñÿ ðàñøèðèòü ñóùåñòâóþùèå íàïðàâëåíèÿ ñâîåé äåÿòåëüíîñòè

• êîìïàíèè â íåñâÿçàííîé ñ íåé îòðàñëè ïðîìûøëåííîñòè, ñòðåìÿùèåñÿ
ëó÷øå èñïîëüçîâàòü ñâîè àêòèâû

• ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûå ãðóïïû (ÔÏÃ), êîòîðûå ñòðåìÿòñÿ ðàçâèâàòü
ñòðàòåãè÷åñêèå ñâÿçè - îäíàêî, ïðèñîåäèíåíèå ê ÔÏÃ íå ãàðàíòèðóåò
ôèíàíñèðîâàíèÿ

• ìîãóò ïðåäîñòàâèòü ðÿä öåííûõ âëîæåíèé äîïîëíèòåëüíî ê
ôèíàíñèðîâàíèþ

• âåñüìà âåðîÿòíî,  ÷òî îíè îöåíÿò ñòîèìîñòü  àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ âûøå,
÷åì ïîðòôåëüíûé èíâåñòîð

• ñòðåìÿòñÿ ê äîëãîñðî÷íîìó ñîòðóäíè÷åñòâó è çíà÷èòåëüíûì ïîëíîìî÷èÿì
ïðè ïðèíÿòèè îïåðàòèâíûõ ðåøåíèé (÷àñòî êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé, êàê
ìèíèìóì - ìåñòî â ñîâåòå äèðåêòîðîâ)

• ìîãóò ïîòðåáîâàòü ïðèíÿòèÿ íåïîïóëÿðíûõ ìåð, ñâÿçàííûõ ñ
ðåîðãàíèçàöèåé, èçìåíåíèåì ñòðàòåãèè

âûñîêèé íèçêèéñðåäíèé äà

íåîáõ.

ñóììà

ðàçìåð

êîìïàíèè ðèñê êîíòðîëü

íåîáõ.

èíôîðì.

ñïåöèô.

îòðàñëè

ëåãêîñòü

îáðàù.

áóäóù.

ôèíàíñèð.ñòîèìîñòü

Ñòðàòåã.èíâåñòîðû
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Ïî÷åìó ñòðàåãè÷åñêèå èíâåñòîðû ìîãóò çàèíòåðåñîâàòüñÿ âàøèì
ïðåäïðèÿòèåì?

 Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû ÷àñòî õîòÿò ñîçäàòü êàíàëû ñáûòà íà ðûíêàõ
Ðîññèè/ÑÍÃ/ Âîñòî÷íîé Åâðîïû è èùóò :

• ïðî÷íî çàíÿòóþ äîëþ ðûíêà èëè êîíêðåòíûå ïðàâà íà äîëþ ðûíêà

• ïðîèçâîäñòâî ñ íèçêîé ñåáåñòîèìîñòüþ

• èñòî÷íèêè âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííîé è îòíîñèòåëüíî íåäîðîãîé
ðàáî÷åé ñèëû

• òåõíîëîãèþ

• ýôôåêò îò âçàèìîäåéñòâèÿ ñ äåÿòåëüíîñòüþ â äðóãèõ ñòðàíàõ

• âîçìîæíûé ýôôåêò ìàñøòàáà (ýêîíîìèÿ, îáóñëîâëåííàÿ ðîñòîì
ìàñøòàáà ïðîèçâîäñòâà)

• âîçìîæíîñòü ïðîäàæè ïðîäóêöèè â Ðîññèè (åñëè ýòî ïîñòàâùèê)

• ãîòîâûé èñòî÷íèê ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ (åñëè ýòî ïîêóïàòåëü)

 Ïðåäïðèÿòèÿ ñðåäíåãî ðàçìåðà ïðåäñòàâëÿþò íàèëó÷øóþ âîçìîæíîñòü äëÿ
ñòðàòåãè÷åñêèõ èíâåñòîðîâ ïðè ðåàëèçàöèè çàäà÷ èõ äåÿòåëüíîñòè,
îñîáåííî åñëè ñóììà èíâåñòèöèé îáåñïå÷èâàåò ïîëó÷åíèå ïðàâà ãîëîñà ïðè
ïðèíÿòèè îñíîâíûõ îïåðàòèâíûõ ðåøåíèé
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Ïðèìåðû ïðîåêòîâ, ñâÿçàííûõ ñî ñòðàòåãè÷åñêèìè èíâåñòèöèÿìè â
Ðîññèè

Èíâåñòèöèè Ñòðàòåãèÿ

Êîìïàíèÿ General Electric
�Ðûáèíñêèå ìîòîðû� ïëàíèðóþò
ñîçäàòü ÑÏ ïî ïðîèçâîäñòâó
àâèàöèîííûõ è ïðîìûøëåííûõ
äâèãàòåëåé

Êîìïàíèÿ RJR îñóùåñòâèëà
ïðèîðèòåòíûå èíâåñòèöèè â
íåñêîëüêî òàáà÷íûõ ôàáðèê ÑÍÃ

Êîìïàíèÿ ABB ñîçäàëà16 ÑÏ ñ
ðîññèéñêèìè ïðåäïðèÿòèÿìè

Êîìïàíèè Caterpillar, National
Oilwell è �Óðàëìàø� ó÷ðåäèëè ÑÏ ïî
èçãîòîâëåíèþ áóðîâûõ âûøåê

• Äîñòóï ê òåõíîëîãèè
• Èñòî÷íèê ïîñòàâîê

• Íèçêàÿ ñåáåñòîèìîñòü
• Ðàñïðîñòðàíåíèå â ÑÍÃ

• Ìåñòíûå ïîñòàâêè
• Íèçêàÿ ñåáåñòîèìîñòü
• Ðàñïðîñòðàíåíèå â Ðîññèè

• Ðàñïðîñòðàíåíèå â ÑÍÃ
• Íèçêàÿ ñåáåñòîèìîñòü
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Êàêèå äðóãèå âûãîäû ìîæåò ïðåäëîæèòü âàì ñòðàòåãè÷åñêèé
èíâåñòîð?

• Íîâóþ òåõíîëîãèþ, óíèêàëüíîå îáîðóäîâàíèå
• Çíàíèå ðûíêà è îòðàñëè
• Äîñòóï ê êàíàëàì ñáûòà íà èíîñòðàííûõ ðûíêàõ
• Ðàñøèðåíèå àññîðòèìåíòà ïðîäóêöèè
• Ïðèçíàíèå ðûíêîì òîðãîâîé ìàðêè èíâåñòîðà, ñâîþ ðåïóòàöèþ
• Ïîòåíöèàëüíóþ ýêîíîìèþ çà ñ÷åò ðîñòà ìàñøòàáîâ ïðîèçâîäñòâà

(ýôôåêò ìàñøòàáà) ïðè ñíàáæåíèè, ïðîèçâîäñòâå è ñáûòå
• Ñèíåðãèçì (ýôôåêò ïðîèçâîäñòâåííîãî âçàèìîäîïîëíåíèÿ)
• Ïîñòàâêè (åñëè èíâåñòîð ÿâëÿåòñÿ ïîñòàâùèêîì) èëè ãîòîâûé ðûíîê

(åñëè èíâåñòîð ÿâëÿåòñÿ ïîêóïàòåëåì)
• Îáó÷åíèå è äîñòóï ê îïûòíûì ïðîôåññèîíàëàì
• Îáû÷íî îöåíèâàåò àêöèè ïðåäïðèÿòèÿ âûøå, ÷åì  ïîðòôåëüíûé èíâåñòîð

– ëó÷øå çíàåò äàííóþ äåÿòåëüíîñòü, ïîýòîìó ìîæåò ëó÷øå îöåíèòü
ñòîèìîñòü àêöèé

– ìîæåò óâåëè÷èòü ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ïîìèìî ïðîñòî
ôèíàíñèðîâàíèÿ

– ñèíåðãèçì ìåæäó 2 ïðåäïðèÿòèÿìè (âèäàìè äåÿòåëüíîñòè) ìîæåò
óâåëè÷èòü ñòîèìîñòü äëÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî èíâåñòîðà

• Ïîñëåäóþùåå ôèíàíñèðîâàíèå
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Ñîçäàíèå ñî ñòðàòåãè÷åñêèì ïàðòíåðîì äî÷åðíåãî ñîâìåñòíîãî
ïðåäïðèÿòèÿ èìååò íåñêîëüêî ïðåèìóùåñòâ

  Âíåøíèì èíâåñòîðàì ýòî íðàâèòñÿ êàê
ñðåäñòâî èíâåñòèðîâàíèÿ ïî ñëåäóþùèì
ïðè÷èíàì:

• ×åòêàÿ îïðåäåëåííîñòü

• Îòäåëüíîå þðèäè÷åñêîå ëèöî

• Íèêàêèõ îáÿçàòåëüñòâ â ñîöèàëüíîé
ñôåðå, è ò.ä.

• ×àñòî èìåþòñÿ íàëîãîâûå ëüãîòû

• Äàåò âîçìîæíîñòü èíâåñòîðó íà÷àòü
ñ ìàëîãî è ëó÷øå óçíàòü
ïðåäïðèÿòèå, ïðåæäå ÷åì
èíâåñòèðîâàòü â îñíîâíîå
ïðåäïðèÿòèå

• Âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëÿòü êîíòðîëü
è íàçíà÷àòü íîâîå ðóêîâîäñòâî

  Ýòî ìîæåò òàêæå äàòü âûãîäû
ðîññèéñêîìó ïðåäïðèÿòèþ:

• Ìîæåò ïðîäåìîíñòðèðîâàòü
îáðàçöû çàïàäíûõ ìåòîäîâ
óïðàâëåíèÿ, êîòîðûå ìîãóò áûòü
ïåðåíåñåíû íà îñíîâíîå
ïðåäïðèÿòèå

• Ìîæåò äàòü çàïàäíîìó ïàðòíåðó òî,
÷òî îí õî÷åò (óïðàâëåí÷åñêèé
êîíòðîëü, êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé),
íå óñòóïàÿ êîíòðîëÿ íàä îñíîâíûì
ïðåäïðèÿòèåì

• Ìîæåò äàòü ïðåäïðèÿòèþ
âîçìîæíîñòü äîêàçàòü, ÷òî ÿâëÿåòñÿ
îòâåñòâåííûì ïàðòíåðîì äëÿ
áóäóùåãî èíâåñòèðîâàíèÿ
(ñíèæåíèå áóäóùåé ñòîèìîñòè
êàïèòàëà áëàãîäàðÿ ñíèæåíèþ
ðèñêà)
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Èìååòñÿ íåñêîëüêî äðóãèõ âàðèàíòîâ äîëãîñðî÷íîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðûå âîçìîæíû, íî â Ðîññèè â íàñòîÿùåå
âðåìÿ èñïîëüçóþòñÿ íå ÷àñòî

 Âàðèàíòû äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæíî ðàçäåëèòü íà :

• Èñïîëüçóåìûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî

ôèíàíñèðîâàíèÿ

– Ðîññèéñêèå áàíêè
– Èíîñòðàííûå áàíêè
– Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû - ÷àñòíûå ôîíäû
– Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû - �ôîíäû ïîìîùè�
– Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû

 

• Äðóãèå ìåíåå ðàñïðîñòðàíåííûå, íî ìíîãîîáåùàþùèå èñòî÷íèêè

äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

– Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ àêöèé (ðîññèéñêèõ è èíîñòðàííûõ, âêëþ÷àÿ

ÀÄÐ/ÃÄÐ)

– Îáëèãàöèè

– Êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè

– Ëèçèíã
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Ðåøåíèå î ïóáëè÷íîé ýìèññèè àêöèé çàâèñèò îò ñèòóàöèè íà ðûíêå

 

 

 

 Ðîññèéñêîå ïðåäïðèÿòèå ìîæåò ðàññìàòðèâàòü âîïðîñ î ïóáëè÷íîé
ýìèññèè àêöèé ëèáî íà ðîññèéñêîì ðûíêå, ëèáî íà èíîñòðàííîì ðûíêå

• êîìáèíèðîâàíèå ñðåäñòâ èç ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ ìîæåò äàòü
âîçìîæíîñòü ïðåäïðèÿòèþ ïîëó÷èòü áîëüøå äåíåã

• ïðèâîäèò â ðåçóëüòàòå ê äèâåðñèôèêàöèè ñîñòàâà àêöèîíåðîâ ïðè òîì,
÷òî íè îäèí èíâåñòîð íå èìååò êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé

• óâåëè÷èâàåò ëèêâèäíîñòü ïðîäàâàåìûõ àêöèé, äàåò âîçìîæíîñòü
îïðåäåëèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêöèé

• îòëè÷íàÿ ðåêëàìà äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ â ñëó÷àå óñïåõà

• âûñîêàÿ ñòîèìîñòü - ïîäãîòîâêà, èçäåðæêè íà ýìèññèþ, íà ðåêëàìó è ò.ä.

• çàðàíåå íå èçâåñòíî, ñêîëüêî äåíåã áóäåò ïîëó÷åíî, åñëè òîëüêî àêöèè íå
ðàçìåùåíû ïðåäâàðèòåëüíî ó îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ ïîêóïàòåëåé

âûñîêèé ñðåäíèé ñðåäíèéíåò
Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ

íåîáõ.

ñóììà

ðàçìåð

êîìïàíèè ðèñê êîíòðîëü

íåîáõ.

èíôîðì.

ñïåöèô.

îòðàñëè

ëåãêîñòü

îáðàù.

áóäóù.

ôèíàíñèð.ñòîèìîñòü
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Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå: êòî êóïèò àêöèè?

• Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ â Ðîññèè âêëþ÷àåò ïðîäàæó àêöèé èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì,
èíâåñòèðóþùèì â Ðîññèè

• Ðîññèéñêèå ÷àñòíûå ëèöà îáû÷íî ïîêóïàþò î÷åíü íåáîëüøîé ïðîöåíò àêöèé,
ðàçìåùàåìûõ ïóáëè÷íî

• Áîëüøèíñòâî àêöèé ïðîäàþòñÿ ðîññèéñêèì è èíîñòðàííûì ïîðòôåëüíûì
èíâåñòîðàì, õîòÿ çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ìîæåò áûòü ïðîäàíà çàðàíåå - ëèáî
ïîðòôåëüíûì èíâåñòîðàì, ëèáî ñòðàòåãè÷åñêèì èíâåñòîðàì

Ïðèìåð ñîñòàâà ïîêóïàòåëåé ïðè ïóáëè÷íîì ðàçìåùåíèè àêöèé 

Ðàçìåùåíèå àêöèé ôàáðèêè “ Êðàñíûé Îêòÿáðü”

×àñòíûå ëèöà

12% Èíîñòðàííûå þðèäè÷åñêèå

ëèöà

36%

Ðîññèéñêèå þðèäè÷åñêèå

ëèöà

52%
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Ðîññèéñêîå ïðåäïðèÿòèÿì åùå ïðåäñòîèò ïðèâëå÷ü äåíåæíûå
ñðåäñòâà çà ñ÷åò ïðîâåäåíèÿ ïóáëè÷íîé ýìèññèè íà èíîñòðàííûõ
ðûíêàõ

 Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ íà èíîñòðàííîì ðûíêå äàåò âîçìîæíîñòü äîñòóïà ê
èñòî÷íèêó êàïèòàëîâ âî âñåì ìèðå, îöåíêè ñòîèìîñòè àêöèé íà
ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ è îòëè÷íîé ðåêëàìû äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ â ñëó÷àå
óñïåõà.  Ê ñîæàëåíèþ, îíà äîðîæå ïóáëè÷íîé ýìèññèè íà ðîññèéñêîì
ðûíêå, è âîçìîæíà òîëüêî äëÿ êðóïíûõ, õîðîøî èçâåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé.

 Ïðÿìàÿ ýìèññèÿ öåííûõ áóìàã: êîìáèíàöèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà ïî öåííûì
áóìàãàì è ðûíî÷íûõ ñèë íå äàåò ðîññèéñêèì ïðåäïðèÿòèÿì âîçìîæíîñòè
ïîëó÷àòü äåíüãè ïóòåì ïðÿìîé ýìèññèè àêöèé íà áîëüøèíñòâå èíîñòðàííûõ
ðûíêîâ

 ÀÄÐ/ÃÄÐ:

• Ìîñýíåðãî è ËÓÊÎéë îðãàíèçîâàëè ýìèññèè ÀÄÐ; äðóãèå îðãàíèçîâàëè
ýìèññèè ÃÄÐ - íî ýòè ýìèññèè îñíîâàíû íà ïåðåïðîäàæå àêöèé, óæå
íàõîäÿùèõñÿ íà ðûíêå, è íå ïðèíåñëè ôèíàíñèðîâàíèÿ

• Ñåâåðñêèé òðóáíûé çàâîä ïîëó÷èë ðàçðåøåíèå âûïóñòèòü ÀÄÐ; äåñÿòü
äðóãèõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé  óæå ïîäàëè ñîîòâåòñòâóþùèå äîêóìåíòû

 Çà÷åì îðãàíèçîâûâàòü ýìèññèè ÀÄÐ/ÃÄÐ, åñëè íåëüçÿ ïîëó÷èòü íèêàêèõ
äåíåã?

• Äîëãîñðî÷íàÿ ñòðàòåãèÿ - ðîññèéñêèå êîìïàíèè îðãàíèçóþò âûïóñêè ÀÄÐ
ñåé÷àñ äëÿ òîãî, ÷òîáû èõ íàçâàíèÿ ñòàëè èçâåñòíûìè íà èíîñòðàííûõ
ðûíêàõ, è äëÿ ñîçäàíèÿ ðûíêà äëÿ ñâîèõ àêöèé

• Ýòî õîðîøàÿ ïîäãîòîâêà äëÿ âûïóñêà ÀÄÐ â áóäóùåì
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Âûïóñê îáëèãàöèé â íàñòîÿùåå âðåìÿ òàêæå âîçìîæåí òîëüêî äëÿ
êðóïíûõ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé

 

 

 

 

 

 Îáëèãàöèè ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèîííûìè èíñòðóìåíòàìè, êîòîðûå
îòëè÷àþòñÿ îò àêöèé òåì, ÷òî:

• îáû÷íî ïî íèì ïðîèçâîäèòñÿ ôèêñèðîâàííàÿ âûïëàòà ïðîöåíòîâ â
ðàâíûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè

• îáû÷íî îíè èìåþò ôèêñèðîâàííûé ñðîê äåéñòâèÿ

• óñòàíîâëåíà âûïëàòà îñíîâíîé ñóììû ïðè ïîãàøåíèè

• ïî íèì äåéñòâóåò ïðåèìóùåñòâåííîå òðåáîâàíèå â îòíîøåíèè àêòèâîâ
ïðè íåèñïîëíåíèè îáÿçàòåëüñòâ

• íå òàêèå ðèñêîâàííûå, êàê àêöèè, è ñ÷èòàþòñÿ äîëãîâûìè
èíñòðóìåíòàìè.

 Âûïóñêè îáëèãàöèé ÷ðåçâû÷àéíî ðåäêè â Ðîññèè è î÷åíü äîðîãè - òðåáóåòñÿ
âûïëà÷èâàòü âûñîêèå ïðîöåíòû äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîêðûòü ðèñêè èíâåñòîðà

âûñîêèé âûñîêèé âûñîêèéíåò
Âûïóñê îáëèãàöèé

íåîáõ.

ñóììà

ðàçìåð

êîìïàíèè ðèñê êîíòðîëü

íåîáõ.

èíôîðì.

ñïåöèô.

îòðàñëè

ëåãêîñòü

îáðàù.

áóäóù.

ôèíàíñèð.ñòîèìîñòü
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Êàê ðàáîòàþò îáëèãàöèè ïðåäïðèÿòèé

• Â ÑØÀ ðåãóëÿðíî îñóùåñòâëÿåòñÿ âûïóñê îáëèãàöèé äîñòîèíñòâîì â
1000 äîëëàðîâ - òàêæå óêàçûâàåòñÿ êàê �íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü�
îáëèãàöèè

• Îáëèãàöèè ìîãóò áûòü ãàðàíòèðîâàííûìè, ÷òî âûðàæàåòñÿ â ïåðåäà÷å â
çàëîã êàêîãî-ëèáî îáåñïå÷åíèÿ, èëè  íåãàðàíòèðîâàííûìè, ïðè ýòîì
ðèñêîâàííîñòü îáëèãàöèè çàâèñèò èñêëþ÷èòåëüíî îò ôèíàíñîâîãî
áëàãîïîëó÷èÿ ýìèòåíòà

• Ïî áîëüøèíñòâó îáëèãàöèé âûïëà÷èâàåòñÿ îïðåäåëåííûé ïðîöåíòíûé
äîõîä (�ñòàâêà êóïîíà�), óêàçûâàåìûé â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè îò
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè; íåêîòîðûå îáëèãàöèè ÿâëÿþòñÿ îáëèãàöèÿìè ñ
íóëåâûì ïðîöåíòíûì äîõîäîì, à ïî íåêîòîðûå äîõîä âûïëà÷èâàåòñÿ ïî
ïëàâàþùåé ñòàâêå

• Çàÿâëåííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî îáëèãàöèè ìîæåò ðàâíÿòüñÿ èëè
îòëè÷àòüñÿ îò äîìèíèðóþùåé ðûíî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî öåííûì
áóìàãàì ñ àíàëîãè÷íûì ðèñêîì. Â ñëó÷àå, åñëè çàÿâëåííàÿ ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà ïðåâûøàåò ðûíî÷íóþ ñòàâêó, îáëèãàöèÿ áóäåò ïðîäàâàòüñÿ ñ
ïðåìèåé ñâåðõ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, ðàâíîé 1000 äîëëàðàì, åñëè
ñòàâêà íèæå ðûíî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, òî ñî ñêèäêîé ñ íîìèíàëüíîé
ñòîèìîñòè. Îáùàÿ äîõîäíîñòü îáëèãàöèè, îñíîâàííàÿ íà öåíå
ïðèîáðåòåíèÿ, èçâåñòíà êàê �ýôôåêòèâíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà� èëè
�ïðîöåíòíûé äîõîä ïî îáëèãàöèè�

• Ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå õîòåëè áû âûïóñêàòü îáëèãàöèè, áóäóò ïûòàòüñÿ
äåëàòü ýòî â ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ îòíîñèòåëüíî
íèçêèìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè
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Êòî ïîêóïàåò îáëèãàöèè è êàêèå ðèñêè îíè íåñóò?

 ÐÈÑÊÈ
• Ðèñêè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê -

Ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ìîæåò
çíà÷èòåëüíî èçìåíÿòüñÿ âìåñòå ñ
èçìåíåíèÿìè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê

• Ðèñê ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè
(Èíôëÿöèÿ) - Åñëè èíôëÿöèÿ
âîçðàñòàåò, âûïëàòû ïî êóïîíàì
ìîãóò íå îáåñïå÷èòü àäåêâàòíîé
êîìïåíñàöèè èíâåñòîðó (åñëè ýòî
íå îáëèãàöèè ñ ïåðåìåííîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêîé)

• Ðèñê ðûíêà -Â Ðîññèè íå èìååòñÿ
ëåãêîäîñòóïíîãî ïåðâè÷íîãî
ðûíêà îáëèãàöèé

• Ðèñê ëèêâèäíîñòè- Íåò âòîðè÷íîãî
ðûíêà îáëèãàöèé

• Êðåäèòíûé (áèçíåñ-) ðèñê - Ðèñê
íåâûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ âûñîê
äëÿ ìíîãèõ ïðåäïðèÿòèé â ñèëó
íåîïðåäåëåííîñòè
ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ

• Ñïåöèôè÷åñêèé ðèñê ýìèññèè -
Îòñóòñòâèå õîðîøî îïðåäåëåííîé
þðèäè÷åñêîé îñíîâû äëÿ çàùèòû
èíâåñòîðîâ

 ÏÎÊÓÏÀÒÅËÈ

• Ïîðòôåëüíûå ïîêóïàòåëè, êîòîðûå
íóæäàþòñÿ â ðåãóëÿðíîì äîõîäå è
äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ

• Ïåíñèîííûå ôîíäû è
èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû

• Áàíêè è ôèíàíñîâûå êîìïàíèè

• Ñòðàõîâûå êîìïàíèè

• Äðóãèå êîðïîðàöèè, èìåþùèå
èçáûòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ - ìîãóò
áûòü êðàòêî- èëè äîëãîñðî÷íûìè

• ×àñòíûå èíâåñòîðû

• Èíîñòðàííûå ïðàâèòåëüñòâà
îñîáåííî îáëèãàöèè, âûïóùåííûå
ïðàâèòåëüñòâàìè

• Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû èùóò
óíèêàëüíûå èíâåñòèöèîííûå
èíñòðóìåíòû

• Ïðàâèòåëüñòâà êàê ñðåäñòâî
ñóáñèäèðîâàòü íåêîòîðûå îòðàñëè
èëè ïðåäïðèÿòèÿ
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Âûïóñê îáëèãàöèé âîçìîæåí â áóäóùåì, íî åãî òðóäíî îðãàíèçîâàòü

 Ñóùåñòâåííûì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ ðàáîòà ñ îïûòíîé êîíñàëòèíãîâîé
ôèðìîé èëè èíâåñòèöèîííûì áàíêîì

• ñëîæíûå çàêîíû è òðåáîâàíèÿ, íà îñâîåíèå êîòîðûõ ó áîëüøèíñòâà ïðåäïðèÿòèé
íåò âðåìåíè

• òðóäíîñòè â ïîäãîòîâêå ìàòåðèàëîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïðåäñòàâëåíèÿ â
ðåãóëèðóþùèå îðãàíû è èíâåñòîðàì

 Ìîãóò áûòü íàèáîëåå ïîäõîäÿùèìè êàê ñðåäñòâî äëÿ çàâåðøåíèÿ
ïåðåãîâîðîâ ñî ñòðàòåãè÷åñêèì èíâåñòîðîì

• Íåêîòîðûå õàðàêòåðèñòèêè îáëèãàöèé (òàêèå, êàê îáìåí êîíâåðòèðóåìûõ
îáëèãàöèé íà àêöèè) ìîãóò óäîâëåòâîðèòü ïîòðåáíîñòè îáåèõ ñòîðîí è âåðíóòü
ó÷àñòíèêîâ çà ñòîë ïåðåãîâîðîâ äëÿ ïîäïèñàíèÿ äîãîâîðà, êîòîðûé â ïðîòèâíîì
ñëó÷àå áûë áû íåâîçìîæåí

• Èíâåñòîðó ìîæåò, ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ, áûòü ïðåäîñòàâëåíà âîçìîæíîñòü
êîíâåðòàöèè îáëèãàöèé â êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé

 Ëåã÷å, åñëè âûïóñê îáëèãàöèé ìîæåò áûòü îáåñïå÷åí óñòîé÷èâûìè ê
èíôëÿöèè àêòèâàìè

• ïîìî÷ü ìîãóò çîëîòûå è íåôòÿíûå ðåçåðâû
• ðàñïðîñòðàíåííûì ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå ïîëüçóþùèõñÿ ðûíî÷íûì ñïðîñîì

ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ

 Ïðåäëîæåíèå îáëèãàöèé ñ ïåðåìåííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ìîæåò çàùèòèòü
ýìèòåíòà è äåðæàòåëÿ

• ó÷èòûâàÿ âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè â Ðîññèè, â ñëó÷àå ýêîíîìè÷åñêîé
ñòàáèëèçàöèè ýìèòåíòû õîòåëè áû èìåòü çàùèòó îò ÷ðåçìåðíî âûñîêèõ âûïëàò
ïðîöåíòîâ, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå - èíâåñòîðû õîòÿò ïîëó÷èòü êîìïåíñàöèþ



ofcf4r/25

Êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè - íå÷òî ñðåäíåå ìåæäó îáëèãàöèåé è
àêöèåé

 

 

 

 

• Êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè ïîçâîëÿþò â áóäóùåì ïðîèçâåñòè îáìåí íà
äðóãóþ öåííóþ áóìàãó, êàê ïðàâèëî îáûêíîâåííûå àêöèè ýìèòåíòà
(îáû÷íî 50 èëè áîëåå) ïî âûáîðó äåðæàòåëÿ îáëèãàöèè

• Òàêèì îáðàçîì äåðæàòåëü îáëèãàöèè ìîæåò êîíâåðòèðîâàòü òðåáîâàíèå
â äîëþ ó÷àñòèÿ, åñëè ðàáîòà ïðåäïðèÿòèÿ áóäåò ïðèçíàíà óñïåøíîé è
êîíâåðñèÿ áóäåò âûãëÿäåòü ïðèâëåêàòåëüíîé; â òî æå âðåìÿ çà íèì
ñîõðàíÿþòñÿ ñïåöèàëüíûå ïðàâà êðåäèòîðà

• Îáëèãàöèè ìîãóò ïîãàøàòüñÿ ïîñòàâêàìè òîâàðíîé ïðîäóêöèè, òàêîé êàê
íåôòü èëè äðàãîöåííûå ìåòàëëû

âûñîêèé ñðåäíèé ñðåäíèéíåòÊîíâåðòèðóåìûå 
îáëèãàöèè

íåîáõ.

ñóììà

ðàçìåð

êîìïàíèè ðèñê êîíòðîëü

íåîáõ.

èíôîðì.

ñïåöèô.

îòðàñëè

ëåãêîñòü

îáðàù.

áóäóù.

ôèíàíñèð.ñòîèìîñòü
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Ïðåèìóùåñòâà êîíâåðòèðóåìûõ îáëèãàöèé

• Òèï ýìèññèè àêöèé, ïðè êîòîðîé ñíèæåíèå äîõîäà íà àêöèþ è
ðàçìûâàíèå ïðàâ ãîëîñà/êîíòðîëÿ ïðîèñõîäèò â ìîìåíò è ïðè óñëîâèè
êîíâåðòàöèè

– åñëè ñòîèìîñòü àêöèé íå óâåëè÷èâàåòñÿ, äåðæàòåëü îáëèãàöèè
ìîæåò âûáðàòü âàðèàíò ïîãàøåíèÿ áåç êîíâåðñèè

• Äåðæàòåëè ïîëó÷àþò òåêóùèé äîõîä ïëþñ âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü
äîïîëíèòåëüíûé äîõîä ïðè ðîñòå ñòîèìîñòè àêöèé

• Âîçìîæíîñòü êîíâåðñèè äåëàåò îáëèãàöèè áîëåå öåííûìè, ÷òî ïîçâîëÿåò
ýìèòåíòó ïëàòèòü ìåíüøóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó (èëè ïðîäàâàòü èõ ñ
áîëüøåé ïðåìèåé èëè ìåíüøåé ñêèäêîé), ÷åì â ñëó÷àå ñ îáû÷íûìè
îáëèãàöèÿìè

• Â îòëè÷èå îò äèâèäåíäîâ, âûïëàòû ïî êóïîíàì êàê ïðàâèëî íå
ó÷èòûâàþòñÿ â ñîñòàâå íàëîãîîáëàãàåìîãî äîõîäà

• Íåñêîëüêî ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàññìàòðèâàþò
äàííûé âàðèàíò
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Ëèçèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðåàëüíóþ àëüòåðíàòèâó ïîêóïêå

 

 

 

 

• Ëèçèíã ÿâëÿåòñÿ ñîãëàøåíèåì, îïðåäåëÿþùèì óñëîâèÿ, ïî êîòîðûì
âëàäåëåö èìóùåñòâà, àðåíäîäàòåëü, ïåðåäàåò àðåíäàòîðó ïðàâî
ïîëüçîâàòüñÿ èìóùåñòâîì

• Ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò áðàòü â ëèçèíã çåìëþ, çäàíèÿ è ïî÷òè ëþáîé âèä
îáîðóäîâàíèÿ

• Íåêîòîðûå ñëó÷àè ëèçèíãà ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ïðîñòûå äîãîâîðà àðåíäû
(�îïåðàòèâíûé ëèçèíã�), â òî âðåìÿ êàê äðóãèå ñèëüíî íàïîìèíàþò
ïîêóïêó èìóùåñòâà çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ (�ôèíàíñîâûé ëèçèíã�)

• Áëàãîäàðÿ íåêîòîðûì ïîëîæåíèÿì íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà ëèçèíã
ìîæåò ÿâëÿòüñÿ ýêîíîìè÷åñêè âûãîäíûì âàðèàíòîì êàê äëÿ àðåíäàòîðà,
òàê è äëÿ àðåíäîäàòåëÿ, è èñïîëüçóåòñÿ íåêîòîðûìè àðåíäàòîðàìè
íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îíè ðàñïîëàãàþò ñðåäñòâàìè äëÿ ïîêóïêè âçÿòûõ â
ëèçèíã àêòèâîâ

íèçêèé íèçêèé íèçêèéäà
Ëèçèíã

íåîáõ.

ñóììà

ðàçìåð

êîìïàíèè ðèñê êîíòðîëü

íåîáõ.

èíôîðì.

ñïåöèô.

îòðàñëè

ëåãêîñòü

îáðàù.

áóäóù.
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Ïðåèìóùåñòâà ëèçèíãà

 Ïðåèìóùåñòâà äëÿ àðåíäàòîðà:
• Ïîçâîëÿåò èçáåæàòü ðèñêà

ñîáñòâåííîñòè - âêëþ÷àÿ ñëó÷àéíûå
óáûòêè, èçìåíåíèå ýêîíîìè÷åñêîé
ñèòóàöèè, ôèçè÷åñêèé èçíîñ è
ìîðàëüíîå ñòàðåíèå - ýòî äåëàåò
ëèçèíãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå
ïîïóëÿðíûì  äëÿ
âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ àêòèâîâ, òàêèõ
êàê êîìïüþòåðû è ìåäèöèíñêîå
îáîðóäîâàíèå

• Àðåíäàòîð ìîæåò ñêîîðäèíèðîâàòü
âûïëàòû è ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, ÷òî ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ
ïîòðåáíîñòåé â ôèíàíñèðîâàíèè;
ëèçèíãîâûå ïëàòåæè ìîãóò áûòü
îðãàíèçîâàíû òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû
ñîâïàäàòü ñ äåíåæíûì ïîòîêîì
àðåíäàòîðà - ìåíüøå ñåãîäíÿ,
áîëüøå çàâòðà è íàîáîðîò

• Ëèçèíãîâûå ïëàòåæè íå âêëþ÷àþòñÿ
â íàëîãîîáëàãàåìóþ áàçó ïðè óïëàòå
íàëîãà íà ïðèáûëü è èìóùåñòâî

• Ìíîãèå çàïàäíûå ïîñòàâùèêè
îáîðóäîâàíèÿ î÷åíü õîòÿò âûéòè íà
ðîññèéñêèé ðûíîê è ìîãóò
ïðåäëîæèòü î÷åíü ïðèâëåêàòåëüíûå
óñëîâèÿ

 Ïðåèìóùåñòâà äëÿ àðåíäîäàòåëÿ:

• Óâåëè÷åíèå îáúåìà ïðîäàæ -
ïðîèçâîäèòåëü èëè äèëåð ìîãóò
çíà÷èòåëüíî ïîâûñèòü îáúåì
ñâîèõ ïðîäàæ, ïðåäëàãàÿ
ïîòåíöèàëüíûì çàêàç÷èêàì
(êîòîðûå íå ìîãóò ñåáå
ïîçâîëèòü êóïèòü) âàðèàíò,
ïðåäóñìàòðèâàþùèé ëèçèíã åãî
ïðîäóêöèè

• Íàëîãîâûå âûãîäû - â
äîãîâîðàõ ëèçèíãà ìîæåò
óêàçûâàòüñÿ, êòî ïîëüçóåòñÿ
âûãîäàìè/íåñåò îáÿçàòåëüñòâà

• Ïîñòîÿííûå äåëîâûå îòíîøåíèÿ
ñ àðåíäàòîðîì

• Ñîõðàíÿåòñÿ îñòàòî÷íàÿ
ñòîèìîñòü - àðåíäîäàòåëü
ìîæåò ïåðåäàòü àêòèâû â ëèçèíã
äðóãîìó àðåíäàòîðó èëè
ïðîäàòü èìóùåñòâî, è ïîëó÷èòü
íåìåäëåííóþ ïðèáûëü
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Êîíòðàêòíûå óñëîâèÿ ëèçèíãà

 Íèæå ïðèâåäåíû íàèáîëåå âàæíûå óñëîâèÿ:

• Ïîëîæåíèå î ðàñòîðæåíèè - óñëîâèÿ è øòðàôíûå ñàíêöèè, íàëàãàåìûå
íà àðåíäàòîðà ïðè ðàñòîðæåíèè èì äîãîâîðà ëèçèíãà. Òåðìèí
�íåðàñòîðãàåìûé� îòíîñèòñÿ ê òåì äîãîâîðàì ëèçèíãà, ÷üè óñëîâèÿ
ðàñòîðæåíèÿ è ïðåäóñìàòðèâàåìûå øòðàôíûå ñàíêöèè íàñòîëüêî
äîðîãîñòîÿùè, ÷òî îíè âðÿäëè áóäóò ðàñòîðãíóòû

• Ñðîê ëèçèíãà - ïåðèîä âðåìåíè ñ íà÷àëà è äî îêîí÷àíèÿ ëèçèíãà.
Îêîí÷àíèå ñðîêà ëèçèíãà îçíà÷àåò îêîí÷àíèå óñòàíîâëåííîãî
íåðàñòîðãàåìîãî ïåðèîäà ëèçèíãà ïëþñ ëþáûå ïåðèîäû, íà êîòîðûå
ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûå îïöèîíû âîçîáíîâëåíèÿ ëèçèíãà,
ïðèçâàííûå îïðåäåëåííî óêàçûâàòü íà âîçîáíîâëåíèå ëèçèíãà

• Îïöèîí íà ïîêóïêó - ïðàâî àðåíäàòîðà ïðèîáðåñòè âçÿòîå â ëèçèíã
îáîðóäîâàíèå â êàêîé-ëèáî ìîìåíò â áóäóùåì. Ìîæåò óêàçûâàòüñÿ
îïðåäåëåííàÿ ïîêóïíàÿ öåíà èëè êàêîå-ëèáî îòíîøåíèå ê ñïðàâåäëèâîé
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè èìóùåñòâà íà ìîìåíò ðåàëèçàöèè îïöèîíà

• Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü - ïî íåêîòîðûì ñîãëàøåíèÿì î ëèçèíãå òðåáóåòñÿ,
÷òîáû àðåíäàòîð èëè óêàçàííàÿ òðåòüÿ ñòîðîíà ãàðàíòèðîâàëà
ìèíèìàëüíóþ îñòàòî÷íóþ ñòîèìîñòü. Åñëè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü íà êîíåö
ñðîêà ëèçèíãà îêàæåòñÿ íèæå ãàðàíòèðîâàííîé îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè,
àðåíäàòîð èëè òðåòüÿ ñòîðîíà äîëæíû âûïëàòèòü ðàçíèöó
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Âûáîð ñîîòâåòñòâóþùåãî èñòî÷íèêà äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ:
íà÷àòü ñ ðàññìîòðåíèÿ íàèáîëåå âàæíûõ âîïðîñîâ

 

 

 

 

 

 

Êàêîãî ðàçìåðà
ôèíàíñèðîâàíèå

òðåáóåòñÿ?

Êàêîâû
ðàçìåðû

þðèäè÷åñêîãî
ëèöà,

ïîëó÷àþùåãî
ñðåäñòâà?

Êàêóþ ÷àñòü
êîíòðîëÿ âû

ãîòîâû
îòäàòü?

Íàñêîëüêî
ðèñêîâàí âàø

ïðîåêò?

Êàêèå
èñòî÷íèêè
îáû÷íî
ôèíàíñèðóþò
ïðîåêòû
òàêîãî
ðàçìåðà?

Êàêèå
èñòî÷íèêè
îáû÷íî
ôèíàíñèðóþò
êîìïàíèè
òàêîãî
ðàçìåðà?

Êàêèå èñòî÷íèêè
ôèíàíñèðîâàíèÿ
áóäóò
çàèíòåðåñîâàíû
â îñóùåñòâëåíèè
êîíòðîëÿ íàä
îñíîâíîé
äåÿòåëüíîñòüþ?

Êàêèå
èñòî÷íèêè
ÿâëÿþòñÿ
íàèìåíüøèìè
ïðîòèâíèêàìè
ðèñêà?

Çàäàéòå ñåáå ñëåäóþùèå âîïðîñû . . .
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Âûáîð ñîîòâåòñòâóþùåãî èñòî÷íèêà äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

ñðåäíèé

âûñîêèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé

âûñîêèé

âûñîêèé

âûñîêèé

âûñîêèé

íèçêèé

âûñîêèé

íèçêèé

íèçêèé

íèçêèé

íèçêèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé

ñðåäíèé

âûñîêèé

âûñîêèé

âûñîêèé

íèçêèé

íèçêèé

äà

äà

äà

äà

âîçìîæíî

âîçìîæíî 

íåò

íåò

íåò

Ðîññèéñêèå áàíêè

Èíîñòðàííûå áàíêè

×àñòíûå ôîíäû

Ôîíäû ïîìîùè

Ñòðàòåã. èíâåñòîðû

Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ

Âûïóñê îáëèãàöèé

Êîíâåðò. îáëèãàöèè

Ëèçèíã

íåîáõîä.

ñóììà

ðàçìåð

êîìïàíèè ðèñê êîíòðîëü

íåîáõîä. 

èíôîðìàö.

ñïåöèô.

îòðàñëè

ëåãêîñòü

îáðàù.

áóäóùåå

ôèíàíñèð.ñòîèìîñòü

. . . è èñïîëüçóéòå äàííóþ ñõåìó äëÿ ïîèñêà îòâåòîâ
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Êîëè÷åñòâî òðåáóåìûõ âàì ñðåäñòâ îãðàíè÷èâàåò âàø âûáîð
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

 

 

 

 

 

 

Êàêîâ ðàçìåð
ôèíàíñèðîâàíèÿ,

â êîòîðîì âû
íóæäàåòåñü?

• Äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ òîëüêî â êðóïíûõ ðàçìåðàõ: èíîñòðàííûå áàíêè,

ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû, ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ, îáëèãàöèè è

êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè

• Äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ â êðóïíûõ è ìàëûõ ðàçìåðàõ: ðîññèéñêèå áàíêè,

÷àñòíûå èíâåñòèöèîíûå ôîíäû (çàâèñèò îò ôîíäà), “ ôîíäû ïîìîùè” ,

ëèçèíã
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Ðàçëè÷íûå èñòî÷íèêè èìåþò øèðîêèé äèàïàçîí ðàçìåðîâ
ïðåäëàãàåìîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ïðèáëèçèòåëüíûå äèàïàçîíû ïðåäëàãàåìîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ:

• Ðîññèéñêèå áàíêè : $20.000 - $30 ìëí.

• Èíîñòðàííûå áàíêè : $500.000 -$100 ìëí.

• ×àñòíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû: $500.000 -$100 ìëí.

• Ôîíäû �ïîìîùè": $25.000 -$100 ìëí.

• Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû: $10 ìëí. - $200 ìëí.

• Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ àêöèé: $10 ìëí. - $300 ìëí.

• Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ îáëèãàöèé: $50 ìëí. - $300 ìëí.

• Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ
êîíâåðòèðóåìûõ îáëèãàöèé: $30 ìëí. - $300 ìëí.

• ×àñòíîå ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé: $5 ìëí. - $100 ìëí.

• Ëèçèíã: $10.000 - $20 ìëí.
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Ðàçìåð ïðåäïðèÿòèÿ îïðåäåëÿåò èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

 

 

 

 

 

 

Êàêîâû ðàçìåðû
þðèäè÷åñêîãî
ëèöà, ïîëó÷àþùåãî
ôèíàíñèðîâàíèå?

 Ýòè ÷åòûðå àñïåêòà ñëåäóþùèå:

  1) áîëåå êðóïíûå ïðåäïðèÿòèÿ îáû÷íî èìåþò áîëåå êðóïíûå ïðîåêòû

  2) íåêîòîðûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ òðåáóþò, ÷òîáû ïðåäïðèÿòèå

áûëî õîðîøî èçâåñòíî, äëÿ òîãî, ÷òîáû äîáèòüñÿ óñïåõà (ïóáëè÷íàÿ

ýìèññèÿ, âûïóñê îáëèãàöèé, âûïóñê êîíâåðòèðóåìûõ îáëèãàöèé)

  3) àêöèè áîëåå êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé îáû÷íî áûâàþò áîëåå

ëèêâèäíûìè; ýòî ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì âíèìàíèÿ íåêîòîðûõ èñòî÷íèêîâ

ôèíàíñèðîâàíèÿ (ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû - ÷àñòíûå ôîíäû)

  4) íåêîòîðûå ôîíäû �ïîìîùè”, íàîáîðîò, èìåþò ìàíäàò íà

èíâåñòèðîâàíèå â ìàëûå è ñðåäíèå ïðåäïðèÿòèÿ
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Ðàçëè÷íûå èñòî÷íèêè êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ òðåáóþò
ðàçëè÷íûå âèäû îáåñïå÷åíèÿ

 

 

 

 

 

• Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû õîòÿò îñóùåñòâëÿòü êîíòðîëü íàä
îïåðàòèâíûìè è äðóãèìè ðåøåíèÿìè

• ×àñòíûå ôîíäû è ôîíäû �ïîìîùè� ìîãóò çàõîòåòü èìåòü ïðåäñòàâèòåëÿ
â ñîâåòå äèðåêòîðîâ

• Èíîñòðàííûå áàíêè ìîãóò èìåòü ñòðîãèå óñëîâèÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ
êðåäèòîâ

• Ðîññèéñêèå áàíêè ìåíüøå çàèíòåðåñîâàíû â îñóùåñòâëåíèè êîíòðîëÿ

• Ïóáëè÷íûå ýìèññèè àêöèé, îáëèãàöèé, è ò.ä. ñòðåìÿòñÿ
äèâåðñèôèöèðîâàòü ñîñòàâ àêöèîíåðîâ,  ïðîòèâîäåéñòâóÿ ïîëó÷åíèþ
êðóïíîãî ïàêåòà àêöèé ëþáûì îäíèì àêöèîíåðîì

Êàêóþ ÷àñòü
êîíòðîëÿ âû

ãîòîâû îòäàòü?

Áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé èìååò îãðàíè÷åííûå
âàðèàíòû ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñëó÷àå, åñëè ïðåäïðèÿòèå íå

óñòóïàåò ÷àñòü êîíòðîëÿ
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Ðèñê âàøåãî ïðîåêòà ñóæàåò êðóã ïîòåíöèàëüíûõ èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàÿ

 

 

 

 

 

 

 

Íàñêîëüêî
ðèñêîâàí

âàø ïðîåêò?

• Ôîíäû ïîìîùè, èìåþùèå ïîëèòè÷åñêèå ìîòèâû äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â
ðàçëè÷íûå ïðîåêòû â Ðîññèè, áîëüøå ñêëîííû ðàññìàòðèâàòü
ðèñêîâàííûå èíâåñòèöèè

• Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû, çíàþùèå áèçíåñ è èìåþùèå ñâÿçè, êîòîðûå
ìîãóò ñíèçèòü ðèñêè êîíêðåòíûõ ïðîåêòîâ, ìîãóò òàêæå ðàññìàòðèâàòü
ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòîâ, êîòîðûå äðóãèå èñòî÷íèêè îòêàçûâàþòñÿ
ðàññìàòðèâàòü, èëè çà ôèíàíñèðîâàíèå êîòîðûõ îíè òðåáóþò ÷ðåçìåðíî
âûñîêèé óðîâåíü äîõîäà

• Ðîññèéñêèå áàíêè ÷ðåçâû÷àéíî îïàñàþòñÿ ðèñêà, íî ïîíèìàþò
ïîëèòè÷åñêèå è ñïåöèôè÷åñêèå äëÿ Ðîññèè ðèñêè

• Èíîñòðàííûå áàíêè îáû÷íî ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå îïàñàþùèìñÿ ðèñêà
èñòî÷íèêîì äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
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Êàê è â ñëó÷àå ñ êðàòêîñðî÷íûì ôèíàíñèðîâàíèåì, îïðåäåëèòå
ñîîòâåòñòâóþùèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ è ðàñïîëîæèòå èõ â
çàâèñèìîñòè îò ñòîèìîñòè

 

 

Îòâåòüòå íà íàèáîëåå âàæíûå
âîïðîñû:
Êàêîãî ðàçìåðà ôèíàíñèðîâàíèå
âàì òðåáóåòñÿ?
Êàêîâû ðàçìåðû ïðåäïðèÿòèÿ?
Êàêóþ ÷àñòü êîíòðîëÿ âû ãîòîâû
îòäàòü?
Íàñêîëüêî ðèñêîâàí âàø ïðîåêò?

Ñîñòàâüòå ñïèñîê ïîòåíöèàëüíûõ
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ
âàøåãî ïðîåêòà

Ðàñïîëîæèòå èõ â ïîðÿäêå
âîçðàñòàíèÿ ñòîèìîñòè

Îáðàòèòåñü âíà÷àëå ê íàèìåíåå
äîðîãîìó èñòî÷íèêó
ôèíàíñèðîâàíèÿ è äàëåå èäèòå
âíèç ïî ñïèñêó.  Âîçìîæíî, âàì
ïðèäåòñÿ ïîëó÷àòü
ôèíàíñèðîâàíèå èç íåñêîëüêèõ
èñòî÷íèêîâ

Ïðîåêò: ïîêóïêà íîâîãî
îáîðóäîâàíèÿ

Ñóììà: US$ 400,000
Ðàçìåð ïðåäïðèÿòèÿ:
ñðåäíèé
Êîíòðîëü: íèçêèé
Ðèñê: íèçêèé

Áàíêîâñêîå ôèí-ðîâàíèå,
÷àñòíûå ôîíäû,
ôîíäû ïîìîùè,
ëèçèíã

1. Ëèçèíã
2. Ôîíäû ïîìîùè
3. ×àñòíûå ôîíäû
4. Áàíêîâñêîå ôèí-ðîâàíèå

Ýòàï 1:

Ýòàï 2:

Ýòàï 3:

Ýòàï 4:

1. Ëèçèíã
2. Ôîíäû ïîìîùè
3. ×àñòíûå ôîíäû
4. Áàíêîâñêîå ôèí-ðîâàíèå
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Óïðàæíåíèå 4.1: âûáîð ñîîòâåòñòâóþùèõ èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

 Âàøå ïðåäïðèÿòèå ñðåäíåãî ðàçìåðà ïðîèçâîäèò ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû
äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà è èìååò óìåðåííóþ ðåíòàáåëüíîñòü. Âû æåëàåòå
èíâåñòèðîâàòü $15 ìëí. â ìîäåðíèçàöèþ èìåþùåãîñÿ ó âàñ îáîðóäîâàíèÿ,
÷òî ïðèíåñåò âàì äâà îñíîâíûõ ïðåèìóùåñòâà :

  1) ñíèæåíèå èçäåðæåê

 2) ïîâûøåíèå êà÷åñòâà ïðîäóêöèè

 Ìîäåðíèçàöèÿ çàéìåò 18 ìåñÿöåâ

 Âû ìîãëè áû ðàññìîòðåòü âîïðîñ î ïðåäîñòàâëåíèè èíâåñòîðó ìåñòà â
Ñîâåòå Äèðåêòîðîâ

 

          Êàêèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ âàì ñëåäóåò ðàññìîòðåòü?
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 Ñïðîñèòå ñåáÿ:

$15 ìëí. ïðåäïðèÿòèå
ñðåäíåãî
ðàçìåðà

ãîòîâû îòäàòü
äî 25-30%

àêöèé

íèçêèé óðîâåíü
ðèñêà (ñóùåñòâ.
ïðîäóêöèÿ äëÿ

ñóùåñòâ. ðûíêà)

Óïðàæíåíèå 4.1: âûáîð ñîîòâåòñòâóþùèõ èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ(ïðîäîëæåíèå)

Êàêîãî ðàçìåðà
ôèíàíñèðîâàíèå

òðåáóåòñÿ?

Êàêîâû
ðàçìåðû

þðèäè÷åñêîãî
ëèöà,

ïîëó÷àþùåãî
ñðåäñòâà?

Êàêóþ ÷àñòü
êîíòðîëÿ âû

ãîòîâû
îòäàòü?

Íàñêîëüêî
ðèñêîâàí âàø

ïðîåêò?
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  Ïîòåíöèàëüíûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ:
  Ðîññèéñêèå áàíêè - îáû÷íî íå äàþò êðåäèòîâ íà 18 ìåñÿöåâ
 
  Èíîñòðàííûå áàíêè - âû íå îòíîñèòåñü ê îòðàñëÿì, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ äëÿ
íèõ öåëåâûìè - âû íå ýêñïîðòèðóåòå ïðîäóêöèþ

 
  ×àñòíûå ôîíäû - âîçìîæíî, íî òîëüêî îò òåõ, êòî çàèíòåðåñîâàí â âàøåé
îòðàñëè

 
  Ôîíäû �ïîìîùè�
 
  Ñòðàòåãè÷åñêèé èíâåñòîð - âàøà ìåñòíàÿ ñèñòåìà ñáûòà, âîçìîæíî,
ïðåäñòàâëÿëà áû äëÿ íåãî èíòåðåñ, íî îí ìîæåò çàïðîñèòü áîëåå 30% àêöèé

 
  Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ - âîçìîæíî, íî òðóäíî - âàøå ïðåäïðèÿòèå, âîçìîæíî, íå
èìååò äîñòàòî÷íîé èçâåñòíîñòè äëÿ óñïåøíîé ïóáëè÷íîé ýìèññèè íà ðûíêå
â íàñòîÿùåå âðåìÿ

 
  Âûïóñêè îáëèãàöèé - âàøå ïðåäïðèÿòèå äîëæíî áûòü ëó÷øå èçâåñòíî äëÿ
òîãî, ÷òîáû îñóùåñòâèòü óñïåøíûé âûïóñê îáëèãàöèé íà ýòîì ðûíêå

 
  Ëèçèíã - âû íå ïðèîáðåòàåòå îáîðóäîâàíèå

Óïðàæíåíèå 4.1: âûáîð ñîîòâåòñòâóþùèõ èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ (ïðîäîëæåíèå)
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×òî áóäåò äàëüøå ?

Êðàòêîñðî÷íîå

êðåäèòîâàíèå

Âíåøíåå

Óïðàâëåíèå

îáîðîòíûì êàïèòàëîì

Óäåðæàííàÿ

ïðèáûëü

Âíóòðåííåå

Êðàòêîñðî÷íîå

ôèíàíñèðîâàíèå

Ôèíàíñèðîâàíèå

îáîðîòíîãî êàïèòàëà

Êðåäèòíîå

Ôèíàíñèðîâàíèå

Ôèíàíñèðîâàíèå

àêöèîíåðíîãî

êàïèòàëà

Âíåøíåå

Ïðîäàæà

àêòèâîâ

Óäåðæàííàÿ

ïðèáûëü

Âíóòðåííåå

Äîëãîñðî÷íîå

ôèíàíñèðîâàíèå

Ôèíàíñèðîâàíèå

èíâåñòèöèé

ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÛÅ ÔÈÍÀÍÑÛ

Îöåíêà ôèíàíñîâûõ íóæä

Îöåíêà äîñòóïíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

Â ñëåäóþùåì ðàçäåëå áóäåò îáñóæäàòüñÿ ïîðÿäîê

ïîäãîòîâêè, óñòàíîâëåíèÿ êîíòàêò è âåäåíèÿ

ïåðåãîâîðîâ ñ íàèáîëåå âåðîÿòíûìè èñòî÷íèêàìè

äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
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Ïîâåñòêà äíÿ ñåìèíàðà

 

 Ðàçäåë 1:  Îáçîð ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 2: Îòáîð ïðîåêòîâ

 Ðàçäåë 3: Èñòî÷íèêè êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 4: Èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 5: Ïîäãîòîâêà, óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ, ïåðåãîâîðû

 Ðàçäåë 6: Îñîáåííîñòè áèçíåñ-ïëàíîâ, èíâåñòèöèîííûõ ìåìîðàíäóìîâ 

è ïðîñïåêòîâ ýìèññèè

 Ðàçäåë 7: Îöåíêà êîìïàíèè

 Ðàçäåë 8: Èòîãè
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  1.  Îáùàÿ ïîäãîòîâêà è óñòàíîâëåíèå
êîíòàêòîâ ñ èñòî÷íèêàìè âíåøíåãî

ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

  2.  Îñîáåííîñòè ïîäãîòîâêè,
óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ è ïåðåãîâîðû ñ

ðàçëè÷íûìè èñòî÷íèêàìè
 

  Áàíêè

  äëÿ êðàòêîñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷íîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

  Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû

  äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
 

  Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû

  äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
 

  Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ àêöèé

  äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

Cîîòâåòñòâóþùèé ïîäõîä ê ïîäõîäÿùåìó êðåäèòîðó/èíâåñòîðó -
âîïðîñû, ðàññìàòðèâàåìûå â íàñòîÿùåì ðàçäåëå
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Âàø ïðîåêò ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ìíîãèõ

  Êàê â ýòîé ñòðàíå, òàê è â ëþáîé ÷àñòè ìèðà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñîâûõ

ñðåäñòâ íå õâàòàåò, è ïîýòîìó òàêèå èñòî÷íèêè âûáèðàþò òîëüêî

íàèáîëåå âûãîäíûå ïðîåêòû ñ ó÷åòîì âñåõ âîçìîæíûõ ðèñêîâ

  Âû äîëæíû áûòü ëó÷øå è ïðåâîñõîäèòü Âàøèõ êîíêóðåíòîâ äëÿ òîãî,

÷òîáû ïðèâëå÷ü ñðåäñòâà

  Åñëè âû íå âûïîëíèòå ñòîÿùèå ïåðåä âàìè çàäà÷è íà ëþáîì èç

ýòàïîâ ïåðåãîâîðîâ ñ èíâåñòîðàìè/êðåäèòîðàìè, âåñüìà âåðîÿòíî,

÷òî âåñü ïðîöåññ ïðèäåòñÿ ïîâòîðèòü, òàê ÷òî êàæäûé ýòàï îäèíàêîâî

âàæåí

  Åñëè âû âñå äåëàëè ïðàâèëüíî è íå ïîëó÷èëè ôèíàíñèðîâàíèÿ, òîãäà

Âàø ïðîåêò, âîçìîæíî, íå ÿâëÿåòñÿ êîíêóðåíòíîñïîñîáíûì

Äàæå åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî âàø ïðîåêò âíóòðåííå õîðîø, âû äîëæíû

ìàêñèìàëüíî óâåëè÷èòü ñâîè  øàíñû äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ.
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Êðèòè÷åñêè âçãëÿíèòå íà Âàø ïðîåêò è ïðåäïðèÿòèå, êàê ýòî áû
ñäåëàë ïîòåíöèàëüíûé êðåäèòîð/èíâåñòîð

 Ïîòåíöèàëüíûé êðåäèòîð/èíâåñòîð:

• Õî÷åò ñëûøàòü òîëüêî î ðåàëèñòè÷íûõ ïðîåêòàõ, êîòîðûå ñòðàòåãè÷åñêè
èìåþò ñìûñë

• Õî÷åò ñëûøàòü �ïðàâèëüíûå� âåùè:
– "Ìû ðàáîòàëè ñ ìåæäóíàðîäíîé àóäèòîðñêîé ôèðìîé"
– "Ìû óñòàíàâëèâàåì íîâîå ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå ïî

óïðàâëåíèþ ôèíàíñàìè"
– "Ó íàñ åñòü íåçàâèñèìàÿ êîìïàíèÿ-ðåãèñòðàòîð"

• Õî÷åò ãîâîðèòü ñ ðóêîâîäñòâîì, êîòîðîå èìååò ðåàëèñòè÷íîå
ïðåäñòàâëåíèå î ñòîèìîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðîññèè

– Âñå äîëãîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå â Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ äîðîãèì
– Íàèáîëåå âåðîÿòíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ

ïðèîáðåòåíèå àêöèé ëèáî ïîðòôåëüíûì, ëèáî ñòðàòåãè÷åñêèì
èíâåñòîðîì, ÷òî ìîæåò îçíà÷àòü îòêàç îò çíà÷èòåëüíîé äîëè
ñîáñòâåííîñòè â ïðåäïðèÿòèè è, âîçìîæíî, êîíòðîëÿ

– Ïî êðàéíåé ìåðå, ýòî îçíà÷àåò îòêàç îò òîé àâòîíîìèè, êîòîðóþ â
íàñòîÿùåå âðåìÿ èìååò êîìïàíèÿ

  Åñëè âû íå ãîòîâû ê ñòîëêíîâåíèþ ñ ðåàëüíîé ïðîáëåìîé ïðèâëå÷åíèÿ

ôèíàíñèðîâàíèÿ, íå òðàòüòå Âàøå âðåìÿ íà ýòè ïîïûòêè
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Êàêèå ðèñêè çàñòàâëÿþò ïîòåíöèàëüíîãî èíâåñòîðà òðåáîâàòü
òàêîãî âûñîêîãî óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñòè?

 Â îòíîøåíèè èíâåñòèöèé â ðîññèéñêèå ïðåäïðèÿòèÿ äåéñòâóþò ñïåöèôè÷íûå
ðèñêè, êîòîðûå âêëþ÷àþò â ñåáÿ, íî íå îãðàíè÷èâàþòñÿ:

• Ïîëèòè÷åñêèìè è ýêîíîìè÷åñêèìè ðèñêàìè

• Âàëþòíûìè ðèñêàìè è ðèñêàìè, ñâÿçàííûìè ñ ðåïàòðèàöèåé ïðèáûëè

• Íåðàçâèòîñòüþ ñèñòåìû ãðàæäàíñêîãî è êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà

• Îòñóòñòâèåì ñòðàõîâàíèÿ

• Ñòàíäàðòàìè îò÷åòíîñòè è ðàçãëàøåíèÿ èíôîðìàöèè
– Ñ÷åòà íå äàþò �âåðíîé è ñïðàâåäëèâîé êàðòèíû� ñîñòîÿíèÿ

ïðåäïðèÿòèÿ
– Íèçêèå òðåáîâàíèÿ ê àóäèòó
– ×ðåçìåðíîå è íåîïðåäåëåííîå íàëîãîîáëîæåíèå

• Ðèñêàìè, ñâÿçàííûìè ñ ðûíêîì öåííûõ áóìàã
– Îòñóòñòâèå ëèêâèäíîñòè
– Íåñòàáèëüíûå öåíû íà àêöèè
– Îòñóòñòâèå êëèðèíãîâûõ è ðàñ÷åòíûõ ñèñòåì
– Íåîïðåäåëåííàÿ ïðîöåäóðà ðåãèñòðàöèè àêöèé

• Ñèñòåìîé ðóêîâîäñòâà è êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ

• Ðèñêàìè, ñâÿçàííûìè ñ îïàñíîñòüþ çàãðÿçíåíèÿ îêðóæàþùåé ñðåäû
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×òî ìîãóò ñäåëàòü ðóêîâîäèòåëè ïðåäïðèÿòèé äëÿ ñíèæåíèÿ óêàçàííûõ
ðèñêîâ?

Íåðàçâèòîñòü ñèñòåìû ãðàæäàíñêîãî è
êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà

Îòñóòñòâèå ñòðàõîâàíèÿ

Ñòàíäàðòû îò÷åòíîñòè è ðàçãëàøåíèÿ
èíôîðìàöèè
� Ñ÷åòà íå äàþò �âåðíîé è

ñïðàâåäëèâîé êàðòèíû� ñîñòîÿíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ

� Íèçêèå òðåáîâàíèÿ ê àóäèòó

Ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ðûíêîì öåííûõ
áóìàã
� Îòñóòñòâèå ëèêâèäíîñòè
� Íåîïðåäåëåííàÿ ïðîöåäóðà

ðåãèñòðàöèè àêöèé

Ñèñòåìà ðóêîâîäñòâà è êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ

Âî âñåõ êîíòðàêòàõ óêàçûâàéòå ñïîñîá
è ïîðÿäîê ïðîâåäåíèÿ àðáèòðàæíîãî
ðàçáèðàòåëüñòâà, ïðåäïî÷òèòåëüíî âíå
ñóäåáíîé ñèñòåìû

Çàñòðàõóéòå çäàíèÿ è
ïðîèçâîäñòâåííûå îáúåêòû

Óñòàíîâèòå íîâûå ñèñòåìû
ôèíàíñîâîé è  óïðàâëåí÷åñêîé
áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè
Ïðèâëåêèòå àóäèòîðñêóþ ôèðìó ñ
ìåæäóíàðîäíîé ðåïóòàöèåé

Ïðèëîæèòå âñå óñèëèÿ äëÿ  âêëþ÷åíèÿ
àêöèé â ëèñòèíã îäíîé èëè íåñêîëüêèõ
áèðæ/òðîãîâûõ ñèñòåì
Ïðèâëåêèòå íåçàâèñèìóþ êîìïàíèþ-
ðåãèñòðàòîðà

Ïðåäîñòàâëÿéòå ôèíàíñîâóþ è äðóãóþ
èíôîðìàöèþ àêöèîíåðàì åæåãîäíî, à
åùå ëó÷øå - åæåêâàðòàëüíî,
ñîáëþäàéòå âñå èíñòðóêöèè
Öåíòðàëüíîé êîìèññèè ïî öåííûì
áóìàãàì è ôîíäîâîìó ðûíêó,
îáåñïå÷üòå ïðàâà ìåëêèõ àêöèîíåðîâ
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Âû õîòèòå íàéòè �ïîäõîäÿùåãî" êðåäèòîðà/èíâåñòîðà, è
�ïîäõîäÿùèé" êðåäèòîð/èíâåñòîð õî÷åò íàéòè âàñ. Âû ìîæåòå
ïðèíÿòü ìåðû äëÿ îáëåã÷åíèÿ ýòîãî ïðîöåññà

Ðåàêöèÿ çàåìùèêà/îáúåêòà
èíâåñòèöèé

Ïîçèöèÿ êðåäèòîðà/èíâåñòîðà

Ó íèõ íåò ëèøíåãî âðåìåíè íà

ïåðåãîâîðû

Èíâåñòèöèè îçíà÷àþò ðèñê, ïîýòîìó èì
íåîáõîäèìà èíôîðìàöèÿ äëÿ ñíèæåíèÿ
ðèñêà

Îíè õîòÿò ïîëó÷èòü ìàêñèìàëüíûé
äîõîä îò ñâîèõ èíâåñòèöèé

Ó íèõ óæå ñôîðìèðîâàëñÿ îáëèê
�èäåàëüíîãî çàåìùèêà/îáúåêòà
èíâåñòèöèé�

Îíè ïîòðàòèëè ìàññó âðåìåíè è
óñèëèé, àíàëèçèðóÿ ïðîèçâîäñòâåííûå
ïîêàçàòåëè êîìïàíèé

×àñòî ó íèõ óæå åñòü îïûò
äîëãîñðî÷íûõ îòíîøåíèé ñ êîìïàíèÿìè

Ïîñòàðàéòåñü ñòàòü èäåàëüíûì êàíäèäàòîì â ñâåòå òðåáîâàíèé 
èíâåñòîðà/êðåäèòîðà

Ïðåäñòàâèòåëè äîëæíû èìåòü
ïîëíîìî÷èÿ ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ

Èíôîðìàöèÿ äîëæíà áûòü ïðåäñòàâëåíà
â ãîòîâîì âèäå è ïåðåäàíà îäíîìó
ïîäðàçäåëåíèþ

Âàì ïðåäñòîèò ïðîâåñòè ïåðåãîâîðû î
ïðîöåíòíîé ñòàâêå ïî ññóäàì, äîëå
ñîáñòâåííîñòè â îáìåí íà èíâåñòèöèè

Âû äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü ýòîìó
ïðåäñòàâëåíèþ, èçìåíèòå ñâîþ ïîçèöèþ,
íî íå ñòàíäàðòû èíâåñòîðà

Âû äîëæíû èçó÷èòü êðèòåðèè  èíâåñòîðîâ
/êðåäèòîðîâ è îïðåäåëèòü, êàêèå
ôàêòîðû ÿâëÿþòñÿ äëÿ íèõ ðåøàþùèìè

Íå èäèòå íà îáìàí, ðåïóòàöèÿ ñòîèò
äîðîæå ëþáîãî èç ïðîåêòîâ
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Ëèöî, ïðåäñòàâëÿþùåå êîìïàíèþ, ìîæåò çàêëþ÷èòü èëè ñîðâàòü
ñäåëêó

Äîëæíîñòü Ëè÷íûå êà÷åñòâà Ïîäãîòîâêà

Ïîëíîìî÷èÿ ïðèíèìàòü

áûñòðûå ðåøåíèÿ

Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð

äîëæåí ïðèñóòñòâîâàòü

íà âñåõ êëþ÷åâûõ

âñòðå÷àõ

Îïûò â îáëàñòè ôèíàíñîâ

è ÷åòêîå ïðåäñòàâëåíèå î

äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè

Óâåðåííîñòü â ñåáå

è óìåíèå óáåäèòü

ñîáåñåäíèêà

Áûñòðîòà

ìûøëåíèÿ

Õîðîøèå íàâûêè

îáùåíèÿ

Ýíåðãè÷íîñòü

Çàðàíåå ïîäãîòîâüòå
âñå íåîáõîäèìûå
äîêóìåíòû

Çàïèøèòå ïðèìåðíûå
ïóíêòû ïîâåñòêè äíÿ
ïðåäëàãàåìîé/
îæèäàåìîé âñòðå÷è

Ïðîàíàëèçèðóéòå
ðåçóëüòàòû
ïðåäøåñòâóþùèõ
âñòðå÷ â ïëàíå
ïîäãîòîâêè ê íîâûì
âòñðå÷àì

Êàæäàÿ âñòðå÷à ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòüþ, íî  è êàæäàÿ èç íèõ 

ìîæåò îêàçàòüñÿ ïîñëåäíåé âîçìîæíîñòüþ

Êëþ÷ ê

óñïåõó:
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Ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòîðû è êðåäèòîðû ìîãóò áûòü ðàçî÷àðîâàíû
îòñóòñòâèåì ó âàñ ïîä ðóêîé îáùåé èíôîðìàöèè î êîìïàíèè...

 Äàííûå î ðåàëèçàöèè çà ïîñëåäíèé ãîä èëè äâà

• Ñ ðàçáèâêîé ïî ìåñÿöàì èëè êâàðòàëàì è ïî
àññîðòèìåíòó ïðîäóêöèè

• Ñ äåëåíèåì ñäåëîê íà íàëè÷íûå/áåçíàëè÷íûå è áàðòåð,
íà ïðîäàæè âíóòðè ñòðàíû è ýêñïîðò

 Ïðî÷èå äàííûå

� Ðàçìåð óñòàâíîãî êàïèòàëà è îñíîâíûå àêöèîíåðû
� Òåêóùèå è âàëþòíûå ñ÷åòà, ðåêâèçèòû

 Îïèñàíèå âèäîâ ïðîäóêöèè
� Òèïû è âèäû ïðîäóêöèè, çàãðóçêà ïðîèçâîäñòâåííûõ

ìîùíîñòåé
� Îáúåì ïðîèçâîäñòâà êàæäîãî âèäà ïðîäóêöèè,

ñîîòâåòñòâóþùèå äàííûå î åå ðåàëèçàöèè è î
ïðîèçâîäñòâåííûõ çàòðàòàõ

 Äàííûå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè

� Äåáèòîðñêàÿ è êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïî ãîäàì è
ñåêòîðàì

� Òåêóùàÿ çàäîëæåííîñòü, ãðàôèê ïîãàøåíèÿ
çàäîëæåííîñòè, óñëîâèÿ è èñòîðèÿ âûïëà÷åííîé
çàäîëæåííñòè
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Ïîìíèòå - ðàñïëûâ÷àòûå îòâåòû íà âîïðîñû î âàøåì ïðîåêòå ìîãóò
ïðèâåñòè ê ïðåêðàùåíèþ îáñóæäåíèé

Óáåäèòåñü â òîì, ÷òî âû çíàåòå îòâåòû íà ñëåäóþùèå âîïðîñû:

Ïîñòàâùèêè:

Êòî îíè?

Íàñêîëüêî îíè

íàäåæíû? Ïîäïèñàíû

ëè ñ íèìè êîíòðàêòû?

Çàêàç÷èêè (èìåþùèå

îòíîøåíèå ê ïðîåêòó):

Êòî îíè?

Åñòü ëè ó íèõ ñðåäñòâà íà

ïðèîáðåòåíèå ýòèõ òîâàðîâ?

Ïîäïèñàíû ëè ñ íèìè

êîíòðàêòû?

Ñðåäñòâà:

Êàêóþ ñóììó âû

õîòåëè áû

ïîëó÷èòü îò

êàæäîãî èíâåñòîðà

ïðîåêòà?

Ïðîåêò:

Äâèæåíèå

äåíåæíûõ ñðåäñòâ

Ïîäòâåðæäàþùàÿ

èíôîðìàöèÿ

Ãðàôèê ïîãàøåíèÿ

çàäîëæåííîñòè

Ìåíåäæìåíò:

Êòî ðóêîâîäèò

ïðîåêòîì?

Êîíêóðåíòû:

Èìåþòñÿ ëè êîíêóðåíòû?

Ñóùåñòâóþò ëè

ïîòåíöèàëüíûå êîíêóðåíòû?

Êàêóþ ïîçèöèþ íà ðûíêå

çàéìåò êîìïàíèÿ áëàãîäàðÿ

ýòîìó ïðîåêòó?
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Ãîòîâû ëè âû ê ïåðåãîâîðíîìó ïðîöåññó?

 Êàê óïðàâëÿòü ýòèì ïðîöåññîì?

• Êòî âîéäåò â ãðóïïó äëÿ ó÷àñòèÿ â ïåðåãîâîðàõ?

• Êòî ñèñòåìàòèçèðóåò è/èëè ïîäãîòîâèò äîïîëíèòåëüíóþ èíôîðìàöèþ,

çàïðîøåííóþ èíâåñòîðîì?

• Íà êàêîì ýòàïå ïåðåãîâîðíîãî ïðîöåññà âû ïðåäîñòàâèòå ïîëíûé èëè

÷àñòè÷íûé äîñòóï íà çàâîä, ê èíôîðìàöèè î òåêóùåì ïðîèçâîäñòâå,

òåõíîëîãèè è èíôîðìàöèè îá àôôèëèèðîâàííûõ êîìïàíèÿõ?

• Ñóùåñòâóåò ëè êàêàÿ-ëèáî èíôîðìàöèÿ, êîòîðóþ âû íå ðàñêðîåòå äî

ìîìåíòà çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè?

• Ãîòîâû ëè âû ðàçðåøèòü êîïèðîâàíèå èíôîðìàöèè è âûâîç

ñêîïèðîâàííûõ äîêóìåíòîâ çà ïðåäåëû çàâîäà èëè ñ äîêóìåíòàìè

ìîæíî áóäåò îçíàêîìèòüñÿ òîëüêî íà ìåñòå?

Ðåøèòå óêàçàííûå âîïðîñû äî íà÷àëà ïåðåãîâîðîâ ñ èíâåñòîðîì
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Êàæäàÿ âñòðå÷à ñàìà ïî ñåáå èìååò îãðîìíîå çíà÷åíèå

 Ïåðâîíà÷àëüíûé çâîíîê ñ ïðåäëîæåíèåì ïðîâåñòè âñòðå÷ó ñäåëàéòå ëèáî

÷åðåç âàøåãî ïðîôåññèîíàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êîíñóëüòàíòà èëè äðóãîå

ëèöî, çíàþùåå ïîòåíöèàëüíîãî èíâåñòîðà (áàíê, þðèñêîíñóëüò, äð.)

 Âîçüìèòå ñ ñîáîé íà âñòðå÷ó ïîëíûé êîìïëåêò äîêóìåíòîâ

 Ñåðüåçíî îòíîñèòåñü ê êàæäîé âñòðå÷å

• Âàì ïðèéäåòñÿ óáåæäàòü ðàçëè÷íûå óðîâíè ðóêîâîäñòâà ôîíäà -

ïåðâîå ëèöî, ñ êîòîðûì âû áóäåòå âåñòè ïåðåãîâîðû ìîæåò îêàçàòüñÿ

ðóêîâîäèòåëåì ìëàäøåãî çâåíà óïðàâëåíèÿ

• Åñëè íà íåãî/íåå áóäåò ïðîèçâåäåíî õîðîøåå âïå÷àòëåíèå, îí/îíà

ïðåäñòàâèò ðåêîìåíäàöèþ ïðîäîëæèòü èçó÷åíèå âîïðîñà; çàâîä

ïîñåòèò ãðóïïà ïðåäñòàâèòåëåé èíâåñòîðà

• Èíâåñòîð ìîæåò çàõîòåòü ëè÷íî îñìîòðåòü çàâîä

• Åñëè âñå ïðîéäåò õîðîøî, ïðåäëàãàåìàÿ ñäåëêà áóäåò ïðåäñòàâëåíà

íà ðàññìîòðåíèå ðóêîâîäñòâó èíâåñòîðà, êîòîðîå ïðèìåò ðåøåíèå î

âíåñåíèè èíâåñòèöèé
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Çàðàíåå òùàòåëüíî ïîäãîòîâüòå âàø “ ðàññêàç”  è îçíàêîìüòå ñ íèì
âñåõ âûñøèõ ðóêîâîäèòåëåé êîìïàíèè

Ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð

çàõî÷åò ïîñåòèòü çàâîä

�Ïîäãîòîâüòå íåñêîëüêî âñòóïèòåëüíûõ

ñëîâ î çàâîäå
�Áóäüòå ãîòîâû ðàññêàçàòü î çàâîäå èëè

ïðîåêòå

Ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð
çàõî÷åò âñòðåòèòüñÿ ñ

êàæäûì ÷ëåíîì âûñøåãî
ðóêîâîäñòâà êîìïàíèè

�Êàæäûé ÷ëåí  âûñøåãî ðóêîâîäñòâà

äîëæåí áûòü ñïîñîáåí ÷åòêî è
ïîñëåäîâàòåëüíî ðàññêàçàòü î ïðîåêòå

�Áóäüòå ïîñëåäîâàòåëüíû ïðè îáùåíèè ñ
ðàçëè÷íûìè ïîòåíöèàëüíûìè èíâåñòîðàìè

Ïîäãîòîâüòå îòâåòû íà âñå

îæèäàåìûå òðóäíûå âîïðîñû

�Áóäüòå ãîòîâû îáîñíîâàòü äîñòèãíóòûå â
ïðîøëîì ïðîèçâîäñòâåííûå ïîêàçàòåëè,

äàæå åñëè îíè áûëè íå î÷åíü õîðîøèå
�Áóäüòå ãîòîâû ðàññêàçàòü, êàêèå âûâîäû

âû ñäåëàëè èç ïðîøëûõ îøèáîê
�Áóäüòå ãîòîâû îáñóæäàòü ñòðóêòóðó

àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è îòíîøåíèÿ ñ
òðåòüèìè ñòîðîíàìè

Âïå÷àòëåíèå ñîêðûòèÿ èíôîðìàöèè èëè íåñïîñîáíîñòè ïðåäîñòàâèòü åå

îòïóãíåò èíâåñòîðîâ
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Òåïåðü, êîãäà âû ïðîäåëàëè ïðåäâàðèòåëüíóþ ïîäãîòîâèòåëüíóþ
ðàáîòó, äàâàéòå ðàññìîòðèì íåêîòîðûå êîíêðåòíûå âîïðîñû
ïîäãîòîâêè

  1.  Îáùàÿ ïîäãîòîâêà è óñòàíîâëåíèå

êîíòàêòîâ ñ èñòî÷íèêàìè âíåøíåãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ

  2.  Îñîáåííîñòè ïîäãîòîâêè,
óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ è ïåðåãîâîðû ñ

ðàçëè÷íûìè èñòî÷íèêàìè
 
  Áàíêè

  äëÿ êðàòêîñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷íîãî

ôèíàíñèðîâàíèÿ
 

  Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû

äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
 

  Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû

äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
 

  Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ àêöèé

äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
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Áàíêîâñêîå ôèíàíñèðîâàíèå: ÷òî Âàì ñëåäóåò äåëàòü è êàê äîëãî
áóäåò äëèòüñÿ ýòîò ïðîöåññ?

Çàäà÷è è ìèíèìàëüíûå ñðîêè

AAAA

AAAA

AAAA
AAAA

AAAA

AAAA
A
A
A

AAAA

AAAA

AAAA
AAA

AAA

AAA
AAAA

AAAA

AAAA
AA
AA
AA

AAAA

AAAA

AAAA
AAAA

AAAA

AAAA
A
A
A

AAAA

AAAA

AAAA
AAAA

AAAA

AAAA
AAAA

AAAA

AAAA
A
A
A

AAAA

AAAA

AAAA

AAAA
AAAA

AAAA

AAAA

AAAA
AAAA

AAAA

AAAA

AAAA
A
A
A
A

AAAA

AAAA

AAAA

AAAA
AAAA

AAAA

AAAA

AAAA
AAAA

AAAA

AAAA

AAAA
AAA

AAA

AAA

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Îòáîð/îöåíêà ïðîåêòà (âêëþ÷àÿ 

ïðîãíîç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ)

Ïîäãîòîâêà áèçíåñ-ïëàíà

Ïîäãîòîâêà îáùåé èíôîðìàöèè

    î êîìïàíèè

Âûáîð áàíêà

Ïåðâîíà÷àëüíûå êîíòàêòû ñ áàíêîì

Ïîèñê ñîîòâåòñòâóþùåãî ãàðàíòà/Îïðåäå-

    ëåíèå íàäëåæàéøåãî îáåñïå÷åíèÿ

Ïåðåãîâîðû/ñîãëàøåíèå

Ôàêòè÷åñêîå ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòà

Çàäà÷à
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Çíàéòå ÷òî âàì íóæíî è ÷òî âû ìîæåòå ïðåäëîæèòü, åñëè âû õîòèòå
çàêëþ÷èòü âûãîäíóþ ñäåëêó

Êàê ïðàâèëî, áàíêè çàäàþò ñëåäóþùèå âîïðîñû î êðåäèòå:

Êàêîâ îáúåì íåîáõîäèìûõ âàì
ñðåäñòâ?

Íà êàêîé ñðîê âàì íóæíû äåíüãè?

Êàêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ÿâëÿåòñÿ

æåëàòåëüíîé/ïðèåìëåìîé äëÿ

ïðîåêòà?

Èç êàêèõ èñòî÷íèêîâ áóäåò

ïîãàøàòüñÿ êðåäèò?

Ìîæåò ëè êðåäèò áûòü

ãàðàíòèðîâàí?

×òî èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå
îáåñïå÷åíèÿ êðåäèòà?

Ïîäãîòîâüòå âîçìîæíûå îòâåòû äî âñòðå÷è ñ ïðåäñòàâèòåëÿìè áàíêîâ

Çàðàíåå ñîãëàñóéòå ñóììó êðåäèòà

Ïîäãîòîâüòå ãðàôèê ïîãàøåíèÿ
çàäîëæåííîñòè

Óñòàíîâèòå äëÿ ñåáÿ ìèíèìàëüíóþ

æåëàòåëüíóþ ñòàâêó è

ìàêñèìàëüíóþ ïðèåìëåìóþ

Äîõîäû îò ïðîåêòà, îáùèå

ïîñòóïëåíèÿ êîìïàíèè

Çàêàç÷èêè, áàíêè

ïðàâèòåëüñòâåííûå îðãàíû

Îöåíèòå èìåþùèåñÿ â âàøåì
ðàñïîðÿæåíèè àêòèâû
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Âû ìîæåòå ïîëó÷èòü ñðåäñòâà äëÿ ðåàëèçàöèè äàæå
ðèñêîâàííîãî ïðîåêòà, åñëè âû ðàñïîëàãàåòå õîðîøèì
îáåñïå÷åíèåì

Îñíîâíûå ôîíäû

(ñîáñòâåííîñòü, çàâîä è
îáîðóäîâàíèå)

Ëèêâèäíûå öåííûå áóìàãè

(ÃÊÎ, àêöèè ñîëèäíûõ ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé)

Òîâàðíûå
öåííîñòè,

èìåþùèå
êîììåð÷åñêóþ

ñòîèìîñòü
(âêëþ÷àÿ ñûðüå)

Ãîòîâàÿ

ïðîäóêöèÿ

Ãàðàíòèè
(áàíêîâ, èçâåñòíûõ

çàêàç÷èêîâ, ðåãèîíàëüíûõ
àäìèíèñòðàöèé)

Ïðî÷èå
(ñðåäñòâà, ïðîõîäÿùèå

÷åðåç ðàñ÷åòíûé ñ÷åò,
ñòðàõîâûå äåïîçèòû/ïîëèñû)

Îöåíèòå

îáåñïå÷åíèå ïî

ñëåäóþùèì

êðèòåðèÿì :

ÑÒÎÈÌÎÑÒÜ

ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÜ

ÏÐÈÎÐÈÒÅÒ

Ïîìíèòå: Õîðîøîå îáåñïå÷åíèå äåëàåò ðèñêîâàííûé ïðîåêò

áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì, îäíàêî íå óëó÷øàåò ñàì ïðîåêò!
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Â Ðîññèè åñòü ìíîæåñòâî áàíêîâ, íî òîëüêî íåêîòîðûå èç íèõ
ïîäõîäÿò äëÿ âàøåé êîìïàíèè è âàøåãî ïðîåêòà

Ïðåèìóùåñòâà

Ëó÷øåå çíàíèå
ñîñòîÿíèÿ äåë
êîìïàíèè

Îáëåã÷åííûé äîñòóï

Ìåíüøèå
òåëåêîììóíèêàöèîí-
íûå èçäåðæêè

Ëó÷øåå çíàíèå
ñîñòîÿíèÿ äåë
êîìïàíèè

Áîëåå íèçêèå
èçäåðæêè çà ñ÷åò
îòðàñëåâîãî îïûòà

Áîëüøèé èíòåðåñ ê
ó÷àñòèþ â ïðîåêòå

Îíè êðåäèòóþò òîëüêî
êðóïíûå ïðîåêòû

Íåäîñòàòêè

Ìîãóò è íå
ôèíàíñèðîâàòü òàêèå
ïðîåêòû

Ìîãóò íå ïðîÿâëÿòü
èíòåðåñà

Áàíêîâ, êîòîðûå
ñïåöèàëèçèðóþòñÿ â
äàííîé îáëàñòè,
ìîæåò íå áûòü

Ìîæåò ïîòðåáîâàòüñÿ
ïðåäîñòàâèòü
áîëüøîé îáúåì
èíôîðìàöèè
Êîìèññèîííûå ìîãóò
îêàçàòüñÿ âûøå

Îáñëóæèâàþùèå

áàíêè

Ñïåöèàëèçèðî-

âàííûå áàíêè

Êðóïíûå áàíêè

Ìåñòíûå áàíêè
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Ïîñëå âûáîðà áàíêîâ, óñòàíîâèòå ñ íèìè êîíòàêò

  Ïîçâîíèòå ïî îáùåìó íîìåðó áàíêà è ñïðîñèòå, êòî îòâå÷àåò çà îöåíêó íîâûõ
ïðîåêòîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ

  Ïîçâîíèòå óêàçàííîìó ëèöó è êðàòêî îïèøèòå åìó ïðîåêò (ïðè ýòîì èìåéòå ïðè ñåáå
ïèñüìåííûé âàðèàíò)

• Ãîâîðèòå ïî äåëó, îáúÿñíèòå öåëü, âûÿñíèòå, çàèíòåðåñîâàí ëè áàíê
êîíêðåòíî â âàøåì ïðîåêòå

  Ïîñòàðàéòåñü ïîêàçàòü âàøó êîìïàíèþ ñ ëó÷øåé ñòîðîíû

• Ðàáîòà ñ ìåæäóíàðîäíîé êîíñàëòèíãîâîé ôèðìîé, ñåðòèôèêàöèÿ íîâîé
ïðîäóêöèè, 8 çàïàäíûõ çàêàç÷èêîâ, òîëüêî ÷òî çàâîä ïîñåùàë ïðåìüåð-
ìèíèñòð, çàâîä-ìîíîïîëèñò è ò.ä.

  Áóäüòå ãîòîâû çàäàâàòü áàíêó âîïðîñû

• ïî÷åìó áàíê íå çàèíòåðåñîâàí, êàêèå áàíêè ìîãóò ïðîÿâèòü èíòåðåñ, ÷òî ìû
ìîæåì èçìåíèòü ñ òåì, ÷òîáû çàèíòåðåñîâàòü áàíê?

  Çàñòàâüòå ñîòðóäíèêà êðåäèòíîãî óïðàâëåíèÿ ïîâåðèòü, ÷òî ôèíàíñèðîâàíèå -
åäèíñòâåííîå ïðåïÿòñòâèå äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà

  Âûïîëíèòå ïðîñüáó î ïðåäîñòàâëåíèè äîïîëíèòåëüíîé èíôîðìàöèè â êðàò÷àéøèå
ñðîêè

• Áàíêè ìîãóò åæåäíåâíî ïîëó÷àòü ñîòíè çàÿâîê, çàäåðæêà ìîæåò
âîñïðåïÿòñòâîâàòü äîñòèæåíèþ óñïåõà

• Âàøà îòâåòíàÿ ðåàêöèÿ ïîêàçûâàåò èñòèííûå âîçìîæíîñòè êîìïàíèè
(áûòü ñâîåâðåìåííîé è òî÷íîé)
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Åñëè âû õîòèòå çàêëþ÷èòü âûãîäíóþ ñäåëêó, áóäüòå ãîòîâû âåñòè
ïåðåãîâîðû ñ ïîçèöèè ñèëû

Ñîîáùàéòå òîëüêî íåîáõîäèìóþ èíôîðìàöèþ: ñîáëþäàéòå
îñòîðîæíîñòü, ñîîáùàÿ êîíôèäåíöèàëüíóþ èíôîðìàöèþ

Áóäüòå êîíñåðâàòèâíû ïðè îáñóæäåíèè âîçìîæíîãî îáåñïå÷åíèÿ:
íà÷íèòå ñ îáåñïå÷åíèÿ, êîòîðîå âû áîëüøå âñåãî õîòåëè áû
ïðåäëîæèòü, íàïðèìåð, ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ, è òîëüêî çàòåì ïðè
íåîáõîäèìîñòè îáñóæäàéòå äðóãèå âèäû îáåñïå÷åíèÿ, íàïðèìåð, ÃÊÎ

Ïîäãîòîâüòå íåñêîëüêî âàðèàíòîâ îòâåòîâ íà íàèáîëåå âàæíûå
âîïðîñû, îäíàêî íå òðàòüòå ñëèøêîì ìíîãî âðåìåíè íà îáñóæäåíèå
íåçíà÷èòåëüíûõ äåòàëåé

Ïîñëå ïðîâåäåíèÿ ïåðâîíà÷àëüíûõ âñòðå÷ ðåãóëÿðíî çâîíèòå â áàíê

äëÿ âûÿñíåíèÿ õîäà ðàññìîòðåíèÿ ñäåëêè (íî íå ÷àùå îäíîãî ðàçà

â íåäåëþ)

Íàéäèòå êàê ìîæíî áîëüøå èíôîðìàöèè î áàíêå (õîðîøèå èñòî÷íèêè

“Êîììåðñàíò” , “Äåíüãè” , “Ýêñïåðò” , “Ôèíàíñîâûå èçâåñòèÿ” , “Ðûíîê

öåííûõ áóìàã” , “Èíòåðôàêñ-ÀÈÔ”)
Åñëè äðóãîé ìåíåå ïðåäïî÷òèòåëüíûé áàíê ñäåëàë ìåíåå

ïðèâëåêàòåëüíîå ïðåäëîæåíèå, èñïîëüçóéòå ýòî ïðåäëîæåíèå â

êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà äëÿ âåäåíèÿ ïåðåãîâîðîâ ñ âûáðàííûì âàìè

áàíêîì.

Äî íà÷àëà

ïåðåãîâîðîâ

Âî âðåìÿ

ïåðåãîâîðîâ

Ïîñëå

ïåðåãîâîðîâ
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Òåïåðü - ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû

 

  2.  Îñîáåííîñòè ïîäãîòîâêè,
óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ è ïåðåãîâîðû ñ

ðàçëè÷íûìè èñòî÷íèêàìè
 

  Áàíêè

  Äëÿ êðàòêîñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷íîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ

 
  Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû

  äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

  Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû

  äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

  Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ àêöèé

  äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

  1.  Îáùàÿ ïîäãîòîâêà è óñòàíîâëåíèÿ
êîíòàêòîâ ñ èñòî÷íèêàìè âíåøíåãî

ôèíàíñèðîâàíèÿ
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Ïîèñê ïîðòôåëüíîãî èíâåñòîðà - çàäà÷à êàê ïðàâèëî ñëîæíàÿ è
òðåáóþùàÿ ìíîãî âðåìåíè

Çàäà÷è è ìèíèìàëüíûå ñðîêè

Çàäà÷à Ìåñÿö

1 2 3 4 5 6 7

Îòáîð ïðîåêòà/îöåíêà (âêëþ÷àÿ ïðîãíîç

     äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ)

Ïîäãîòîâêà áèçíåñ-ïëàíà

Íàçíà÷åíèå ôèíàíñîâîãî êîíñóëüòàíòà

Ôèíàíñîâûé àíàëèç (ôèíàíñîâûé êîíñóëüòàíò)

Þðèäè÷åñêèé àíàëèç (þðèñêîíñóëüò)

Ïîäãîòîâêà èíâåñòèöèîííîãî ìåìîðàíäóìà

Îöåíêà êîìïàíèè

Âûáîð èíâåñòîðà

Ïåðâîíà÷àëüíîå óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ ñ ïîòåíöèàëüíûì èíâåñòîðîì

Âñòðå÷è/ïîñåùåíèå çàâîäà

Àíàëèç ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè (åñëè ïðîâîäèòñÿ èíâåñòîðîì)

Îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ

Ïåðåãîâîðû/ñîãëàøåíèå

Ïîäãîòîâêà ïðîñïåêòà â ñîîòâåòñòâèè ñ ðîññèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì 

Âíåñåíèå íàëîãà ñ íîâîé ýìèññèè

Óòâåðæäåíèå ïðîñïåêòà Ìèíôèíîì

Ôàêòè÷åñêîå âíåñåíèå èíâåñòèöèé
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Âàì ïðèäåòñÿ ïîòðàòèòü çíà÷èòåëüíûé îáúåì ñðåäñòâ íà ïîäãîòîâêó
äîêóìåíòîâ

• Ïðèíÿòûé â Ðîññèè ïîðÿäîê âåäåíèÿ ñ÷åòîâ íå ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü
ïðàâäèâóþ êàðòèíó ôèíàíñîâîãî èëè ñòðàòåãè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ; ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð òðåáóåò ïðåäñòàâëåíèÿ
çíà÷èòåëüíîãî îáúåìà äîïîëíèòåëüíîé èíôîðìàöèè â ïîíÿòíîì äëÿ
íèõ ôîðìàòå

• Òðåáóåòñÿ áèçíåñ-ïëàí; ôîíäû �ïîìîùè�, êàê ïðàâèëî, ðàñïîëàãàþò
ñïèñêîì êîíêðåòíîé èíôîðìàöèè, êîòîðóþ îíè õîòåëè áû óâèäåòü,
èíîãäà â îïðåäåëåííîì îáÿçàòåëüíîì ôîðìàòå

• Äëÿ áîëüøèíñòâà èíâåñòîðîâ âàì ñëåäóåò èìåòü:
– ïîäðîáíûé ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñ ðàçëè÷íûìè

äîïóùåíèÿìè â ïèñüìåííîé ôîðìå è âû÷èñëåíèÿìè
– Èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì, âêëþ÷àþùèé ðåçóëüòàòû

ôèíàíñîâîé è þðèäè÷åñêîé ïðîâåðêè, ïîäãîòîâëåííûé
ïðîôåññèîíàëüíûì ôèíàíñîâûì êîíñóëüòàíòîì, èìåþùèì îïûò

 

Êàê ïðàâèëî, äëÿ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ ãîòîâèòñÿ íåñêîëüêî äîêóìåíòîâ

Áèçíåñ-ïëàí Ïðîãíîç äâèæåíèÿ

äåíåæíûõ ñðåäñòâ

Èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì
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×òî ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé àíàëèç è îöåíêà?

  Ôèíàíñîâûé è þðèäè÷åñêèé àíàëèç

• Ôèíàíñîâûé àíàëèç ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé àíàëèç ôèíàíñîâîãî
ñîñòîÿíèÿ âàøåãî ïðåäïðèÿòèÿ

– Ïðîâîäèòñÿ íåçàâèñèìîé óâàæàåìîé
àóäèòîðñêîé/êîíñàëòèíãîâîé ôèðìîé.

– Ýòî íå àóäèò - åãî öåëü íå èçìåðåíèå ñòåïåíè ñîáëþäåíèÿ
ïðåäïðèÿòèåì ðîññèéñêèõ òðåáîâàíèé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè.
Ýòî âêëþ÷àåò âûÿâëåíèå áóäóùèõ ïîòåíöèàëüíûõ ôèíàíñîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ ïðåäïðèÿòèÿ.

• Þðèäè÷åñêèé àíàëèç ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èçó÷åíèå ïðèâàòèçàöèè
êîìïàíèè, åå ñòðóêòóðû, êîíòðàêòîâ ñ ïîñòàâùèêàìè è çàêàç÷èêàìè è
ò.ä. ñ þðèäè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ äëÿ âûÿâëåíèÿ ëþáûõ âîçìîæíûõ
þðèäè÷åñêèõ èñêîâ ê ïðåäïðèÿòèþ, êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü â
áóäóùåì.

  Îöåíêà êîìïàíèè

• Îöåíêà äîñòàòî÷íîãî íàáîðà èìåþùèõ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü
öåííîñòåé, ñòîÿùèõ çà àêöèîíåðíûì êàïèòàëîì êîìïàíèè,
èñïîëüçóåìàÿ ðóêîâîäñòâîì êîìïàíèè äëÿ îïðåäåëåíèÿ äîëè
ñîáñòâåííîñòè â ïðåäïðèÿòèè â îáìåí íà îïðåäåëåííóþ ñóììó
èíâåñòèöèé

• Ìîæåò áûòü ïðîâåäåíà êîìïàíèåé èëè åå ôèíàíñîâûìè

êîíñóëüòàíòàìè
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Ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì ïîòðàòèòü íåìíîãî âðåìåíè,
ðåøàÿ ê êîìó îáðàòèòüñÿ

Ïîèñê èíâåñòîðà ÿâëÿåòñÿ òðóäíûì ïðîöåññîì, òðåáóþùèì íàëè÷èÿ ñïåöèàëüíûõ çíàíèé

Ðîññèéñêèå ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû Èíîñòðàííûå ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû

�Îíè ÿâëÿþòñÿ �ìîëîäûìè' êîìïàíèÿìè

�Îòñóòñòâóåò ïîäðîáíàÿ èíôîðìàöèÿ
�Ïî÷òè âñå ðàñïîëîæåíû â Ìîñêâå

�Èíîãäà èìåþò îãðàíè÷åííûå ðåñóðñû
�Èíîãäà îãðàíè÷èâàþò ñâîþ

äåÿòåëüíîñòü î÷åíü êîíêðåòíûìè

íàïðàâëåíèÿìè

�Òðóäíî óñòàíîâèòü êîíòàêòû ñ òåìè, êòî
íàõîäèòñÿ çà ðóáåæîì
�Ïðèäåðæèâàþòñÿ ñòðîãèõ ïðàâèë
èíâåñòèðîâàíèÿ
�Âñåãäà èìåþò áîëüøîé âûáîð äðóãèõ
ïðîåêòîâ
�Èíîãäà óñòàíàâëèâàþò îãðàíè÷åíèÿ íà
ðàçìåð è ñôåðó èíâåñòèöèé

Öåëåñîîáðàçíî ïðèâëå÷ü ïðîôåññèîíàëüíîãî êîíñóëüòàòíòà äëÿ óñòàíîâëåíèÿ
êîíòàêòîâ è ïðîâåäåíèÿ ïåðåãîâîðîâ ñ èíâåñòîðàìè îò âàøåãî èìåíè

Ïðè ñîäåéñòâèè âàøåãî êîíñóëüòàíòà ðàñïîëîæèòå âîçìîæíûõ èíâåñòîðîâ ïî
ïîðÿäêó â çàâèñèìîñòè îò âåðîÿòíîñòè âíåñåíèÿ èíâåñòèöèé
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Áóäüòå ãîòîâû ê ïåðåãîâîðàì äî çàêëþ÷åíèÿ íàèëó÷øåé ñäåëêè

  Íà ïåðåãîâîðàõ ñëåäóåò çàòðîíóòü ñëåäóþùèå âîïðîñû

Ìèíèìóì èíâåñòèöèé, íà êîòîðûé ñîãëàñíà êîìïàíèÿ

• Ìàêñèìàëüíûé ïðîöåíò äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà, ïðåäëàãàåìûé çà
ðàçëè÷íûå îáúåìû èíâåñòèöèé, ïðåäñòàâèòåëüñòâî â îðãàíàõ óïðàâëåíèÿ,
ñòåïåíü êîíòðîëÿ çà êðóïíûìè ñäåëêàìè

• Þðèäè÷åñêàÿ ôîðìà âíåñåíèÿ èíâåñòèöèé

• Òðåáóåìûå ñðîêè âíåñåíèÿ èíâåñòèöèé; åñëè ïðîãðàììà, ïðåäóñìàòðè-
âàþùàÿ îñóùåñòâëåíèå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, ðàññ÷èòàíà íà íåñêîëüêî ëåò,
òî êàê â ýòîò ïåðèîä áóäóò èíâåñòèðîâàòüñÿ ñðåäñòâà è êàê áóäåò îáåñïå÷åíî
âíåñåíèå îòëîæåííîé ÷àñòè ñðåäñòâ

• Ïðàâà íà àêöèè ïîñëåäóþùèõ ýìèññèé

• Îáÿçàòåëüñòâà ïî ïðîâåäåíèþ ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè (âêëþ÷àÿ îòêàç îò
íåîñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè è îáúåêòîâ ñîöèàëüíîé ñôåðû, ñîêðàùåíèå øòàòà),
óñòàíîâëåíèå äåëîâûõ îòíîøåíèé ñ íåçàâèñèìîé êîìïàíèåé-ðåãèñòðàòîðîì,
áàíêîì, áðîêåðîì, ïðîâåäåíèå ïåðåãîâîðîâ îá èçìåíåíèè îòíîøåíèé ñ
�ðîäñòâåííûìè ñòîðîíàìè” , óëó÷øåíèå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ

• Ñîâåðøåíñòâîâàíèå ñèñòåì ôèíàíñîâîé è óïðàâëåí÷åñêîé îò÷åòíîñòè â
öåëÿõ ïðåäîñòàâëåíèÿ èíâåñòîðó ðåãóëÿðíîé è ñâîåâðåìåííîé èíôîðìàöèè
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Íåäàâíèå èçìåíåíèÿ â çàêîíîäàòåëüñòâå èìåþò ñóùåñòâåííîå
çíà÷åíèå

 Çàêîí îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ îò 1 ÿíâàðÿ 1996 ãîäà ïðåäëàãàåò
áîëüøóþ çàùèòó ñóùåñòâóþùèì àêöèîíåðàì, íî çàòðóäíÿåò ÷àñòíîå
ðàçìåùåíèå è øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå íîâûõ âûïóñêîâ àêöèé, òàê êàê:

• Òðåáóåò ïðåäîñòàâëåíèÿ ïðåèìóùåñòâåííûõ ïðàâ äåðæàòåëÿì
îáûêíîâåííûõ àêöèé (ïðàâà ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé íîâûõ âûïóñêîâ
ïðîïîðöèîíàëüíî òåêóùåé äîëå ñîáñòâåííîñòè).×àñòíîå ðàçìåùåíèå
íîâûõ àêöèé ñðåäè êîíêðåíòíûõ ó÷ðåæäåíèé èëè èíâåñòîðîâ
ñîñòàâëÿåò ÿâíîå íàðóøåíèå ïðåèìóùåñòâåííûõ ïðàâ ñóùåñòâóþùèõ
àêöèîíåðîâ, åñëè òîëüêî ïðåäïðèÿòèå â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå íàõîäèòñÿ
â ïîëíîé ñîáñòâåííîñòüþ òîãî èíâåñòîðà, êîìó ïðåäëîæåíû íîâûå
àêöèè.

• Òðåáóåò îò ïðåäïðèÿòèé âûêóïàòü àêöèè (ïî òðåáîâàíèþ) ïî
ñïðàâåäëèâîé ðûíî÷íîé öåíå ó ëþáîãî àêöèîíåðà, êîòîðûé íå èìååò
ïðàâà ãîëîñà ïðè ðåîðãàíèçàöèè, ëèêâèäàöèè èëè èçìåíåíèè óñòàâà
ïðåäïðèÿòèÿ

• Òðåáóåò ïðè ïðèîáðåòåíèè ñâûøå 30 ïðîöåíòîâ àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ,
èìåþùåãî ñâûøå 1000 äåðæàòåëåé îáûêíîâåííûõ àêöèé, ñîîáùàòü î
òàêîì íàìåðåíèè çà 30 äíåé è ïðåäëàãàòü âûêóïèòü îñòàâøèåñÿ àêöèè
ó ñóùåñòâóþùèõ àêöèîíåðîâ.

Âðåìÿ ïîêàæåò, êàê ýòè ïîëîæåíèÿ áóäóò

ïðèìåíÿòüñÿ íà ïðàêòèêå â Ðîññèè
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Êîãäà ñîãëàøåíèå çàêëþ÷åíî, ÷òî âàì åùå ñëåäóåò ñäåëàòü
äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñðåäñòâ?

 Äëÿ ïåðåäà÷è íîâûõ àêöèé èíâåñòîðó ïðåäïðèÿòèþ íåîáõîäèìî:

Ïîëó÷èòü îäîáðåíèå àêöèîíåðîâ íà îáùåì

èëè âíåî÷åðåäíîì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ

(óâåäîìëåíèå î ïðîâåäåíèè ñîáðàíèÿ äîëæíî

ðàññûëàòüñÿ çà 30 äíåé äî äàòû ñîáðàíèÿ)

Ïîäãîòîâèòü ïðîñïåêò â ñîîòâåòñòâèè ñ
ðîññèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì èïåðåäàòü íà
óòâåðæäåíèå â Ôåäåðàëüíóþ êîìèññèþ ïî
öåííûì áóìàãàì Ìèíôèíà

Âíåñòè íàëîã ñ
íîâîé ýìèññèè

Ïîëó÷èòü îäîáðåíèå îò
Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè è
âîçìîæíî îò Àíòèìîíîïîëüíîãî
êîìèòåòà

 ...ïðåæäå ÷åì ñäåëêà ñîñòîèòñÿ
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Òåïåðü ïîãîâîðèì î íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûõ ôîðìàõ
äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

  1.  Îáùàÿ ïîäãîòîâêà è óñòàíîâëåíèå

êîíòàêòîâ ñ èñòî÷íèêàìè âíåøíåãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ

  2.  Îñîáåííîñòè ïîäãîòîâêè,

óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ è ïåðåãîâîðû ñ
ðàçëè÷íûìè èñòî÷íèêàìè

 
  Áàíêè

  Äëÿ êðàòêîñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷íîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

  Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû

  Äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
 

  Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû

  Äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
 

 

  Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ àêöèé

  Äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
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Ïîèñê ñòðàòåãè÷åñêîãî èíâåñòîðà çàíèìàåò åùå áîëüøå âðåìåíè,
÷åì ïîèñê ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ

Çàäà÷è è ìèíèìàëüíûå ñðîêè

Çàäà÷à Ìåñÿö

1 2 3 4 5 6 7 8

Îòáîð ïðîåêòà/îöåíêà(âêëþ÷àÿ ïðîãíîç

     äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ)

Íàçíà÷åíèå ôèíàíñîâîãî êîíñóëüòàòíòà

Ôèíàíñîâûé àíàëèç (ôèíàíñîâûé êîíñóëüàòíò)

Þðèäè÷åñêèé àíàëèç (þðèñêîíñóëüò)

Ïîäãîòîâêà èíâåñòèöèîííîãî ìåìîðàíäóìà

Îöåíêà êîìïàíèè

Âûáîð èíâåñòîðà

Ïåðâîíà÷àëüíîå óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ ñ ïåðâûì ïîòåíöèàëüíûì èíâåñòîðîì

Âñòðåñè/ïîñåùåíèå çàâîäà

Ïåðåãîâîðû/ñîãëàøåíèå

(äëÿ êàæäîãî íîâîãî ïîòåíöèàëüíîãî

èíâåñòîðà, ïîâòîðèòå ïðåäûäóùèå òðè ýòàïà)

Îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ

Ïîäãîòîâêà ïðîñïåêòà â ñîîòâåòñòâèè ñ ðîññèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì

Âíåñåíèå íàëîãà ñ íîâîé ýìèññèè

Óòâåðæäåíèå ïðîñïåêòà Ìèíôèíîì

Ôàêòè÷åñêîå âíåñåíèå èíâåñòèöèé
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Äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ïîäõîäÿùåãî ñòðàòåãè÷åñêîãî èíâåñòîðà è
çàêëþ÷åíèÿ ïîäõîäÿùåé ñäåëêè âàì, âîçìîæíî, ïîíàäîáèòñÿ
ïîìîùü ïðîôåññèîíàëîâ

  Â îòëè÷èè îò ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ-ðåçèäåíòîâ, ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû ìîãóò
ïðîèñõîäèòü èç ëþáûõ ðàéîíîâ ìèðà è ìîãóò ëèøü íåìíîãî çíàòü èëè âîîáùå íå áûòü
â êóðñå:

• Èñòîðèè ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé (äåÿòåëüíîñòü, îò÷åòíîñòü,

îðãàíèçàöèÿ,  ïðèâàòèçàöèÿ è ò.ä.)

• Ðåàëüíîãî ïîëèòè÷åñêîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî ðèñêà

• Ðîññèéñêèõ òðåáîâàíèé ïî ïðåäîñòàâëåíèþ áóõãàëòåðñêîé è ôèíàíñîâîé

îò÷åòíîñòè

 Ôèíàíñîâûé êîíñóëüòàíò ìîæåò:
� Ïîìî÷ü âûðàáîòàòü êðèòåðèè èäåàëüíîãî

èíâåñòîðà
� Ïîìî÷ü îöåíèòü ïîòåíöèàëüíûõ

èíâåñòîðîâ è ðàññòàâèòü èõ â ïîðÿäêå
âàæíîñòè

� Ïîäãîòîâèòü ôèíàíñîâóþ èíôîðìàöèþ â
ïîíÿòíîì äëÿ èíâåñòîðà ôîðìàòå

� Ïðåäñòàâèòü ðèñê èíâåñòèöèé â Ðîññèþ
â äîëæíîì ñâåòå

� Îãîâîðèòü óñëîâèÿ îò èìåíè âàøåãî
ïðåäïðèÿòèÿ

 Òàêèì îáðàçîì,
ïðîôåññèîíàëüíûé

ôèíàíñîâûé
êîíñóëüòàíò èãðàåò
äàæå áîëåå âàæíóþ

ðîëü
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Ïðè îöåíêå ñòðàòåãè÷åñêèõ èíâåñòîðîâ è ðàññòàíîâêå èõ â ïîðÿäêå
âàæíîñòè íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü ìíîãî âîïðîñîâ

 Ðàññìîòðèòå ñëåäóþùèå âîïðîñû ïðè âûáîðå íàïðàâëåíèÿ ïîèñêà

ñòðàòåãè÷åñêîãî èíâåñòîðà:

• Êàêîé èíâåñòîð âåðîÿòíåå âñåãî ïðåäîñòàâèò èíâåñòèöèè íóæíîãî

îáúåìà?

• ×òî, êðîìå äåíåã, âû õîòèòå îò ñòðàòåãè÷åñêîãî èíâåñòîðà? Êòî ýòî

ìîæåò ñäåëàòü?

• Êàêèå âçàèìíûå âûãîäû, ñõåìû ñíèæåíèÿ çàòðàò, êëèåíòñêóþ áàçó èëè

ñûðüå âû ìîæåòå ïðåäëîæèòü ñòðàòåãè÷åñêîìó èíâåñòîðó?

• Ó êîãî òî÷êà çðåíèÿ íà ñòðàòåãèþ äåÿòåëüíîñòè àíàëîãè÷íà âàøåé?

• Êàêîãî ðîäà óïðàâëåí÷åñêóþ è êîðïîðàòèâíóþ êóëüòóðó âû ìîæåòå

ïðèâèòü âàøèì ðàáîòíèêàì?

 Îòâåòû íà ýòè âîïðîñû ïîìîãóò âàì ïðåäñòàâèòü èäåàëüíîãî

ñòðàòåãè÷åñêîãî èíâåñòîðà
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Ïðåäîñòàâëåíèå èíôîðìàöèè ñòðàòåãè÷åñêîìó èíâåñòîðó - ïðîöåññ
âåñüìà äåëèêàòíûé

 

 Ïðè ðàññìîòðåíèè âîïðîñà âíåñåíèÿ èíâåñòèöèé â âàøå ïðåäïðèÿòèå

ñòðàòåãè÷åñêèé èíâåñòîð ïîæåëàåò ïîëó÷èòü äîñòóï ê ñïåöèôè÷åñêîé è

ïîëíîé èíôîðìàöèè î:

• Âàøåé ïðîäóêöèè

• Èñïîëüçóåìîé òåõíîëîãèè

• Âàøèõ çàêàç÷èêàõ è ïîñòàâùèêàõ

  Åñëè èíâåñòîð ïðîèñõîäèò ñôåðû, ñâÿçàííîé ñ âàøåé äåÿòåëüíîñòüþ, îí

âàñ ïîéìåò è çàõî÷åò ïîëó÷èòü äîñòóï ê êîíôèäåíöèàëüíîé èíôîðìàöèè

 Â îòëè÷èè îò ïîèñêà ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ, â èäåàëå âàì íóæíî

ðàçãîâàðèâàòü ñ ïîòåíöèàëüíûìè ñòðàòåãè÷åñêèìè èíâåñòîðàìè ïî

îòäåëüíîñòè

• È ñâÿçûâàòüñÿ ñ íîâûì ïîòåíöèàëüíûì èíâåñòîðîì òîëüêî â ñëó÷àå

íåóäà÷è ïðåäûäóùèõ ïåðåãîâîðîâ
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Ñîãëàñóéòå òå âîïðîñû, êîòîðûå ïîçäíåå áóäóò èãðàòü âàæíóþ ðîëü

Ïðåäïðèÿòèå è èíâåñòîð äîëæíû èìåòü îáùèå çàäà÷è

Èíâåñòîð Ïðåäïðèÿòèå

Ïðîäóêöèÿ, íàïðàâëåíèå äåÿòåëüíîñòè

Âêëàä â ïðîèçâîäñòâî

Ðàñïðåäåëåíèå àêöèé è ñòðóêóòðà êàïèòàëà

Îáÿçàòåëüñòâà è îòâåòñòâåííîñòü

Ðåãèîí áóäóùèõ ïðîäàæ è èõ îáúåì

Òîðãîâûå îòíîøåíèÿ â áóäóùåì

Ïîëèòèêà â âîïðîñå âûïëàòû äèâèäåíäîâ

Âîïðîñû óïðàâëåíèÿ

Ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü

Ñòàíäàðòû áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà è àóäèò

Ðàçðåøåíèå ñïîðîâ

Ïðåäâàðèòåëüíîå îáñóæäåíèå ýòèõ âîïðîñîâ áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü óñïåõó ïðîåêòà
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Âîïðîñû óïðàâëåíèÿ ìîãóò áûòü íàèáîëåå òðóäíûìè äëÿ ðåøåíèÿ

• Êàêîâ áóäåò ñîñòàâ è ïîëíîìî÷èÿ Ñîâåòà äèðåêòîðîâ?

• Êàê áóäóò íàçíà÷àòüñÿ ÷ëåíû Ñîâåòà äèðåêòîðîâ?

• Êàêîâà áóäåò ñôåðà êîìïåòåíöèè ðóêîâîäñòâà?

• Êàêîâ ïîðÿäîê íàçíà÷åíèÿ ðóêîâîäÿùèõ äîëæíîñòíûõ ëèö?

• Êàê èçìåíèòñÿ îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà êîìïàíèè?

• Êàê áóäåò âûãëÿäåòü íîâàÿ ñõåìà ïðåäîñòàâëåíèÿ îò÷åòíîñòè?

• Êàê áóäóò ïðèíèìàòüñÿ ðåøåíèÿ ïî ñòðàòåãè÷åñêèì è îïåðàòèâíûì

âîïðîñàì?

• Êàêîé ïîðÿäîê âåäåíèÿ âíóòðåííåãî àóäèòà/êîíòðîëÿ áóäåò

ïðèìåíÿòüñÿ?

Âîïðîñû óïðàâëåíèÿ æèçíåííî âàæíû äëÿ óñïåõà êîìïàíèè
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Ïî äîñòèæåíèè äåòàëüíîé äîãîâîðåííîñòè ïî âñåì âîïðîñàì íóæíî
çàêëþ÷èòü ñäåëêó

 

  Òå æå �òåõíè÷åñêèå' âîïðîñû, êàê è â ñëó÷àå ñ ïîðòôåëüíûì èíâåñòîðîì

 Òå æå îãðàíè÷åíèÿ, íàëàãàåìûå Çàêîíîì îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ

 Ìîæåò ïîòðåáîâàòüñÿ áîëüøå âðåìåíè, ÷òîáû ïîëó÷èòü èíâåñòèöèè, ÷åì ýòî

ïîòðåáîâàëîñü áû îò ïîðòôåëüíîãî èíâåñòîðà -

• Áîëåå òùàòåëüíîå èçó÷åíèå äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè è ôèíàíñîâûõ

ïîêàçàòåëåé

• Êàê ïðàâèëî, ñòðàòåãè÷åñêîìó èíâåñòîðó ïðîäàåòñÿ áîëüøèé ïðîöåíò

àêöèé, ÷åì ïîðòôåëüíîìó èíâåñòîðó

• Íåîáõîäèìî ïðåäóñìîòðåòü âíåñåíèå èíâåñòèöèé íå â äåíåæíîé, à èíîé

ôîðìå

• Ñëåäóåò ðàçðàáîòàòü äåòàëüíóþ ñòðàòåãèþ

Ñîçäàéòå ñïåöèàëüíûå ãðóïïû â ñîñòàâå ïðåäñòàâèòåëåé ðóêîâîäñòâà

êîìïàíèè è èíâåñòîðà äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ êîíòðîëÿ çà èíâåñòèöèÿìè
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È, íàêîíåö, ðàññìîòðèì íàèìåíåå ðàñïðîñòðàíåííóþ ôîðìó
äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðîå äîëæíî ñòàòü ñàìûì
áîëüøèì ïî îáúåìó

 

  1.  Îáùàÿ ïîäãîòîâêà è óñòàíîâëåíèå
êîíòàêòîâ ñ èñòî÷íèêàìè âíåøíåãî

ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

  2.  Îñîáåííîñòè ïîäãîòîâêè,
óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ è ïåðåãîâîðû ñ

ðàçëè÷íûìè èñòî÷íèêàìè
 

  Áàíêè

  Äëÿ êðàòêîñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷íîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

  Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû

  Äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

  Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû

  Äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 
  Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ àêöèé

  Äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
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Ïóáëè÷íûå ýìèññèè àêöèé - ýòî ñàìûé ñëîæíûé èñòî÷íèê
äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé, òðåáóþùèé ìíîãî âðåìåíè

Çàäà÷è è ìèíèìàëüíûå ñðîêè

Çàäà÷à Ìåñÿö

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Îòáîð ïðîåêòà/îöåíêà (âêëþ÷àÿ ïðîãíîç äâèæåíèÿ

     äåíåæíûõ ñðåäñòâ)

Íàçíà÷åíèå ôèíàíñîâîãî êîíñóëüòàíòà

Ôèíàíñîâûé àíàëèç (ôèíàíñîâûé êîíñóëüòàíò)

Þðèäè÷åñêèé àíàëèç (þðèñêîíñóëüò)

Îöåíêà êîìïàíèè

Ïîäãîòîâêà ìåìîðàíäóìà î ïðîäàæå (ïðîñïåêò

     çàïàäíîãî ñòàíäàðòà)

Îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ

Ïðîâåðêà ìåìîðàíäóìà î ïðîäàæå

Ïîäãîòîâêà ïðîñïåêòà â ñîîòâåòñòâèè ñ ðîññèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì

Íàçíà÷åíèå âåäóùåãî ìåíåäæåðà ýìèññèè

Ïðåäñòàâëåíèè êîìïàíèè íàñåëåíèþ 

Âíåñåíèå íàëîãà ñ íîâîé ýìèññèè

Ïåðâîíà÷àëüíîå óòâåðæäåíèå ïðîñïåêòà Ìèíôèíîì

Ñîçäàíèå ñèíäèêàòà ïî ïðîäàæå

Ðàçðàáîòêà ïîðÿäêà ïðèåìà çàÿâîê äëÿ áàíêà ïîëó÷àòåëÿ

Ïðåäïðîäàæà ýìèññèè, îáåñïå÷åíèå ãàðàíòèè ðàçìåùåíèÿ

Îïðåäåëåíèå öåíû ýìèññèè

Îêîí÷àòåëüíîå óòâåðæäåíèå ïðîñïåêòà Ìèíôèíîì (ñ öåíîé)

Ïðåäñòàâëåíèå ýìèññèè íàñåëåíèþ

Ïå÷àòàíèå ïðîñïåêòà è ìåìîðàíäóìà î ïðîäàæå

"Ïåðåäâèæíûå ïðåçåíòàöèè"

Ðàñïðñòðàíåíèå ìàòåðèàëîâ

Ïåðèîä ðàçìåùåíèÿ

Ðàññûëêà âûïèñîê èç ðååñòðà
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Ïóáëè÷íûå ýìèññèè àêöèé õàðàêòåðèçóþòñÿ áîëüøèì ñðîêîì
ïîäãîòîâêè è êîðîòêèì ñðîêîì îñóùåñòâëåíèÿ

 Âàì ïðèäåòñÿ ïîäãîòîâèòü ïðîñïåêò ýìèññè çàïàäíîãî îáðàçöà è

èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì äëÿ âñåõ ïîòåíöèàëüíûõ èíîñòðàííûõ

ïîêóïàòåëåé.

• Òàêàÿ æå èíôîðìàöèÿ äîëæíà áûòü ïîäãîòîâëåíà äëÿ ðîññèéñêèõ

ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ.

 Êàê ïðàâèëî, íà ïîäãîòîâêó ïîäðîáíîãî ïðîñïåêòà òðåáóåòñÿ áîëüøå

âðåìåíè, ÷åì äëÿ èíâåñòèöèîííîãî ìåìîðàíäóìà.

 

 
Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ òðåáóåò âûïîëíåíèÿ ñëåäóþùèõ çàäà÷, íå íóæíûõ äëÿ çàêðûòîãî
ðàçìåùåíèÿ àêöèé:

• Ñîçäàíèå ñòðóêòóðû, çàíèìàþùåéñÿ ïðîäàæåé àêöèé, ãäå ìîæåò ïîòðåáîâàòüñÿ
ñîäåéñòâèå èíâåñòèöèîííûõ êîíñóëüòàíòîâ

• Îòíîøåíèÿ ñ îáùåñòâåííîñòüþ, ãäå òàêæå ìîæåò ïîòðåáîâàòüñÿ ñîäåéñòâèå
ïðîôåññèîíàëüíûõ êîíñóëüòàíòîâ

• Ïðåçåíòàöèè äëÿ ãðóïï ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ (“ïåðåäâèæíûå ïðåçåíòàöèè”)
• Îðãàíèçàöèÿ ñèñòåìû “áàíêîâ-ïîëó÷àòåëåé” äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñðåäñòâ çà àêöèè

• Ïå÷àòü è ðàñïðîñòðàíåíèå ïðîñïåêòà, ìåìîðàíäóìà, ôîðì çàÿâîê
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Ïðåäïðîäàæà àêöèé äëÿ îáåñïå÷åíèÿ óñïåõà

 Êàê òîëüêî ïîäãîòîâëåíà äîêóìåíòàöèÿ, íà÷èíàéòå ïåðåãîâîðû ñ

ïîòåíöèàëüíûìè ïîðòôåëüíûìè èíâåñòîðàìè òàê, êàê ýòî äåëàåòñÿ ïðè

çàêðûòîì ðàçìåùåíèè àêöèé

 Ïîìèìî ïîëó÷åíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ïîêóïêå ÷àñòè ïóáëè÷íîé ýìèññèè

ïîäîáíûå ïåðåãîâîðû ïîêàæóò

• ßâëÿåòñÿ ëè ýìèññèÿ ñëèøêîì áîëüøîé

• ßâëÿåòñÿ ëè ýìèññèÿ ñëèøêîì ìàëåíüêîé

• ßâëÿåòñÿ ëè ïåðâîíà÷àëüíàÿ öåíà íà àêöèè ñëèøêîì âûñîêîé èëè

ñëèøêîì íèçêîé

 Ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ äîëæíà áûòü óñïåøíîé, èíà÷å ðåïóòàöèÿ êîìïàíèè â

ôèíàíñîâîì ñîîáùåñòâå áóäåò ïîäîðâàíà

Óñïåøíûå ïåðåãîâîðû î ïðåäïðîäàæå î÷åíü âàæíû ïðè ïóáëè÷íîì ðàçìåùåíèè àêöèé
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Êàê îáû÷íî óñòàíàâëèâàåòñÿ öåíà íà íîâûå àêöèè?

Ïîñëå îïðåäåëåíèÿ öåíû ïîâòîðíî
ïðåäñòàâüòå ïðîñïåêò â Ôåäåðàëüíóþ
êîìèññèþ/ Ìèíôèí ñ óêàçàíèåì öåíû
äëÿ îêîí÷àòåëüíîãî óòâåðæäåíèÿ

Íà÷íèòå ñ êîìïëåêñíîé îöåíêè
êîìïàíèè, ÷òîáû îïðåäåëèòü
òåîðåòè÷åñêóþ ñòîèìîñòü
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà âàøåé
êîìïàíèè

Ïðåäñòàâüòå â Ôåäåðàëüíóþ
êîìèññèþ/ Ìèíôèí ïðîñïåêò,
ñîñòàâëåííûé â ñîîòâåòñòâèè ñ
ðîññèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì,
áåç óêàçàíèÿ öåíû

Êîððåêòèðóéòå öåíó â ñòîðîíó ïîíèæåíèÿ

èëè ïîâûøåíèÿ ïî ìåðå ïðîäîëæåíèÿ

ïåðåãîâîðîâ ñ ïîòåíöèàëüíûìè

èíâåñòîðàìè (ïûòàÿñü çàðàíåå ïðîäàòü

÷àñòü ýìèññèè)
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Êëþ÷åâûå ôàêòîðû äîñòèæåíèÿ óñïåõà ïðè ðàçìåùåíèè âàøåé
ýìèññèè

 

• Ïðè ïðàâèëüíîé ïîäãîòîâêå ïåðèîä ðàçìåùåíèÿ íå äîëæåí áûòü

äîëãèì

– Íà ïðàêòèêå ñðîê îò 3 íåäåëü äî 2-3 ìåñÿöåâ ñ÷èòàåòñÿ

íîðìàëüíûì

– ×åì äîëüøå îí äëèòñÿ, òåì âûøå àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû

• Âñåãäà óñòàíàâëèâàéòå òâåðäóþ äàòó çàêðûòèÿ ñ òåì, ÷òîáû ýìèññèÿ

âûãëÿäåëà áîëåå ïðèâëåêàòåëüíîé

• Âûäàéòå âûïèñêè èç ðååñòðà ñðàçó æå ïî çàâåðøåíèè ðàçìåùåíèÿ -

ýòî ðåêëàìà

• Ïîìíèòå, åñëè âû õîðîøî îòíîñèòåñü ê èíâåñòîðàì âî âðåìÿ ýìèññèè

è ïîñëå (õîðîøåå êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå è ïðåäîñòàâëåíèå

ïîäðîáíîé èíôîðìàöèè èíâåñòîðàì), â áóäóùåì áóäåò íàìíîãî ïðîùå

ïðèâëå÷ü ñðåäñòâà ñ ïîìîùüþ åùå îäíîé ýìèññèè àêöèé
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×òî òàêîå ïðåèìóùåñòâåííûå ïðàâà è êàêîâî èõ çíà÷åíèå äëÿ
ïðåäïðèÿòèÿ, æåëàþùåãî ïîëó÷èòü ôèíàíñèðîâàíèå äëÿ ñåáÿ

 ×òî òàêîå ïðåèìóùåñòâåííûå ïðàâà?

• Çàêîíîì îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ îò 1 ÿíâàðÿ 1996 ãîäà óñòàíîâëåíû

ïðåèìóùåñòâåííûå ïðàâà àêöèîíåðîâ ðîññèéñêèõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ.

Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñóùåñòâóþùèå àêöèîíåðû êàêîãî-ëèáî ïðåäïðèÿòèÿ

èìåþò ïåðâîî÷åðåäíîå ïðàâî ïîäïèñêè çà äåíüãè íà íîâûå âûïóñêè

àêöèé äî òîãî, êàê îíè áóäóò ïðåäëîæåíû êîìó-ëèáî äðóãîìó. Ýòî

îáåñïå÷èâàåò çàùèòó êîíòðîëüíîé äîëè, ïðèíàäëåæàùåé êàêîìó-ëèáî

àêöèîíåðó, îò êàêîãî-ëèáî âûïóñêà àêöèé äî ïîëó÷åíèÿ îò íåãî

ïðåäâàðèòåëüíîãî ñîãëàñèÿ.

×òî îíè çíà÷àò?

• Ñóùåñòâîâàíèå ïðåèìóùåñòâåííûõ ïðàâ îçíà÷àåò, ÷òî ïðåäïðèÿòèå

ìîæåò âûïóñòèòü àêöèè, êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè èëè ãàðàíòèè

(îïöèîíû äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé), ïðîäàâàåìûå çà äåíüãè, òîëüêî

ñâîèì ñóùåñòâóþùèì àêöèîíåðàì è íèêîìó äðóãîìó, åñëè òîëüêî îíî íå

ïîëó÷èò èõ ïðåäâàðèòåëüíîãî ñîãëàñèÿ íà îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ.
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Âìåñòî âûïóñêà àêöèé íåïîñðåäñòâåííî íîâûì àêöèîíåðàì
ïðåäïðèÿòèå ïðåäëàãàåò ñóùåñòâóþùèì àêöèîíåðàì ïðàâà
ïîäïèñêè

 

Ìàðêåòèíã ïðàâ î÷åíü ïîõîæ íà ìàðêåòèíã ïóáëè÷íîãî âûïóñêà àêöèé.

• Â ñëó÷àå âûïóñêà ïðàâ ñóùåñòâóþùèå àêöèîíåðû ïîëó÷àþò ãàðàíòèè â

òîì, ÷òî îíè îáëàäàþò îäíèì “ïðàâîì� íà êàæäóþ ïðèíàäëåæàùóþ èì

àêöèþ. Äëÿ ïîêóïêè íîâîé àêöèè ìîæåò òðåáîâàòüñÿ ëþáîå êîëè÷åñòâî

ïðàâ (íàïðèìåð, 5 ïðàâ äàåò àêöèîíåðó ïðàâî ïðèîáðåòåíèÿ îäíîé

äîïîëíèòåëüíîé àêöèè ïî öåíå ïîäïèñêè 130 ðóáëåé).

• Àêöèîíåð, íå æåëàþùèé ïîäïèñûâàòüñÿ íà íîâûå àêöèè, ìîæåò ïðîäàòü

ïðàâà äðóãîìó èíâåñòîðó, äàâàÿ åìó âîçìîæíîñòü ïîäïèñàòüñÿ íà íîâûé

âûïóñê âìåñòî ñåáÿ.

• Ïðè îòêðûòîé ïðîäàæå àêöèé öåíà ïîäïèñêè äîëæíà áûòü óñòàíîâëåíà

íåìíîãî íèæå ñòîèìîñòè ñóùåñòâóþùèõ àêöèé äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ

ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ àêöèé (èñïîëüçîâàíèÿ ïðàâ).

Öåíà ïîäïèñêè, óìíîæåííàÿ íà êîëè÷åñòâî íîâûõ àêöèé,

ñîñòàâèò ìàêñèìàëüíóþ ñóììó ñðåäñòâ, ïîëó÷àåìûõ

ïðåäïðèÿòèåì-ýìèòåíòîì.
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Êàê ïðåäïðèÿòèþ óáåäèòüñÿ â ïîëó÷åíèè íåîáõîäèìûõ ñðåäñòâ?

  Âî èçáåæàíèå îïóñêàíèÿ öåíû àêöèé íèæå öåíû ïîäïèñêè (è

íåðàçìåùåíèÿ íîâûõ àêöèé) ïðåäïðèÿòèå-ýìèòåíò ìîæåò

ïîïûòàòüñÿ ïîëó÷èòü ãàðàíòèþ ðàçìåùåíèÿ âûïóñêà (îáû÷íî ó

áàíêà). Âìåñòî ôàêòè÷åñêîãî ïðèîáðåòåíèÿ âûïóñêà, êàê ïðè

äåíåæíîì âûïóñêå àêöèé, ãàðàíòû ïîëó÷àþò �ïëàòó çà

ïîðó÷èòåëüñòâî�. Â îáìåí îíè îáåùàþò ïðèîáðåñòè âñå

íåðàçìåùåííûå àêöèè ïî öåíå ïîäïèñêè (÷àñòî íà êîíêðåòíóþ

ñóììó) â ñëó÷àå, åñëè íå âñå ïðàâà áóäóò èñïîëüçîâàíû.

Äàæå åñëè èñïîëüçîâàíèå ïðàâ èìååò ñìûñë, íåêîòîðûå ïðàâà

âñå æå ìîãóò îêàçàòüñÿ íåèñïîëüçîâàííûìè ëèáî ïðè ïðè÷èíå

íåîñâåäîìëåííîñòè àêöèîíåðîâ, ëèáî èç-çà èõ îòñóòñòâèÿ íà

ìåñòå (âî âðåìÿ îòïóñêà è ò.ä.). Ãàðàíòû ìîãóò âîñïîëíèòü ýòó

íåäîñòà÷ó, èëè æå ïðåäïðèÿòèå ìîæåò äàòü àêöèîíåðàì

ïðèâèëåãèè ñâåðõ ïîäïèñêè, äàâàÿ èì âîçìîæíîñòü êóïèòü

íåðàçìåùåííûå àêöèè ïî öåíå ïîäïèñêè. Ðàçóìååòñÿ, ýòè

àêöèîíåðû ïîëó÷àò âûãîäó çà ñ÷åò òåõ, êîòîðûå ïî êàêîé-ëèáî

ïðè÷èíå íå èñïîëüçîâàëè èëè íå ïðîäàëè.
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Ñîäåðæàíèå ñåìèíàðà

 

 

 Ðàçäåë 1:  Îáçîð ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 2: Îòáîð ïðîåêòîâ

 Ðàçäåë 3: Èñòî÷íèêè êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 4: Èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 5: Ïîäãîòîâêà, óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ, ïåðåãîâîðû

 Ðàçäåë 6: Îñîáåííîñòè áèçíåñ-ïëàíîâ, èíâåñòèöèîííûõ 

ìåìîðàíäóìîâ è ïðîñïåêòîâ ýìèññèè

 Ðàçäåë 7: Îöåíêà êîìïàíèè

 Ðàçäåë 8: Âûâîäû



ofcf6r/2

Öåëè, êîòîðûå îáû÷íî ïðåñëåäóþòñÿ ïðè ñîñòàâëåíèè áèçíåñ-ïëàíà

 Áèçíåñ-ïëàí - ýòî  îáùåå îïèñàíèå íàïðàâëåíèé äåÿòåëüíîñòè èëè
êîíêðåòíûé ïðîåêò è åãî òåõíè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè çà îïðåäåëåííûé
ïåðèîä âðåìåíè, âêëþ÷àÿ ïîääåðæèâàþùèå äîïóùåíèÿ

 Çà÷åì îí ñîçäàåòñÿ:

• Âíóòðåííåå èñïîëüçîâàíèå
– Ñïëàíèðîâàòü îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòà è ðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ,

à òàêæå âîïëîòèòü îáùóþ ñòðàòåãèþ è ìîáèëèçîâàòü óñèëèÿ
ïåðñîíàëà ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ ðàáîòû íàä ïðîåêòîì

• Âíåøíåå èñïîëüçîâàíèå
– Äëÿ ìàëûõ è ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèé - ïðèâëå÷åíèå âåí÷óðíîãî

êàïèòàëà
– Äëÿ êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé - ïðèâëå÷åíèå òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ èëè

ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ êîíêðåòíîãî ïðîåêòà, ëèáî äëÿ âêëþ÷åíèÿ â
èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì èëè ïðîñïåêò ýìèññèè â öåëÿõ
ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàñèðîâàíèÿ äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì

 Êòî åãî ÷èòàåò:

• Âûñøåå è ñðåäíåå çâåíî óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì

• Ïîòåíöèàëüíûå òîðãîâûå ïàðòíåðû

• Ïîòåíöèàëüíûå êðåäèòîðû è âêëàä÷èêè
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×åì îòëè÷àþòñÿ îò áèçíåñ-ïëàíà èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì è
ïðîñïåêò ýìèññèè?

 Èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì îáû÷íî ðàññûëàåòñÿ ïîðòôåëüíûì
èíâåñòîðàì èëè äðóãèì ïðîôåññèîíàëüíûì èíâåñòîðàì è èñòî÷íèêàì
äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòà è êàïèòàëà; îí îòëè÷àåòñÿ îò áèçíåñ-ïëàíà òåì, ÷òî:

• Ñîäåðæèò ïîëíîå îïèñàíèå ïðåäïðèÿòèÿ, âêëþ÷àÿ âñå íàïðàâëåíèÿ
äåÿòåëüíîñòè è äî÷åðíèå ôèðìû, à íå îãðàíè÷èâàåòñÿ îïèñàíèåì
êîíêðåòíîãî ïðîåêòà

• Îáû÷íî îí ïðåäíàçíà÷åí òîëüêî äëÿ âíåøíåãî èñïîëüçîâàíèÿ

• Èñïîëüçóåòñÿ ïðè ïîèñêå âîçìîæíîñòåé ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ â
öåëîì ïóòåì ÷àñòíûõ ðàçìåùåíèé äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ èëè àêöèé

• ×èñëî ïîòåíöèàëüíûõ êðåäèòîðîâ è èíâåñòîðîâ, êîòîðûì îí
ðàññûëàåòñÿ, îáû÷íî êðàéíå îãðàíè÷åíî

 Ïðîñïåêò ýìèññèè îòëè÷àåòñÿ îò èíâåñòèöèöèîííîãî ìåìîðàíäóìà òåì, ÷òî:

• Îáû÷íî îí ðàññûëàåòñÿ íå òîëüêî ïðîôåññèîíàëüíûì èíâåñòîðàì, íî è
âñåì æåëàþùèì (÷àñòíûì ëèöàì)

• Îí èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïóòåì ïóáëè÷íîãî
ðàçìåùåíèÿ  äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ èëè àêöèé

Òåïåðü ðàññìîòðèì êàæäûé òèï äîêóìåíòà ïîäðîáíåå
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Ñîäåðæàíèå áèçíåñ-ïëàíîâ, èíâåñòèöèîííûõ ìåìîðàíäóìîâ è
ïðîñïåêòîâ ýìèññèè

Áèçíåñ-ïëàí

Èíâåñòèöèîííûé 

ìåìîðàíäóì

Ïðîñïåêò 

ýìèññèè

Îöåíêà ðûíêà

Ïðîèçâîäñòâåííûé ïëàí

Îðãàíèçàöèîííûé ïëàí

Ôèíàíñîâûé ïëàí

Îáùèé ïëàí ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâà

Èíâåñòèöèîííûå ðèñêè

Èñòîðèÿ ïðåäïðèÿòèÿ

Ïîäðîáíàÿ èíôîðìàöèÿ î äî÷åðíèõ

 ïðåäïðèÿòèÿõ

Ñòðóêòóðà àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà 

è ñîñòàâà àêöèîíåðîâ

Óêàçàíèå çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí

Ïîäðîáíàÿ ôèíàíñîâàÿ èíôîðìàöèÿ

Ñòðóêòóðà ñäåëêè

Áóõãàëòåðñêàÿ îò÷åòíîñòü, òðàíñôîðìèðîâàííàÿ
ñîãëàñíî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì (IAS/GAAP)

Òåêóùåå ïîëîæåíèå äåë ñ òîðãîâëåé àêöèÿìè

Êîðïîðàòèâíîå ðóêîâîäñòâî

Ïîäðîáíàÿ èíôîðìàöèÿ ïî ýìèññèè
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Áèçíåñ-ïëàí îïèñûâàåò è óáåæäàåò ïðè îáîñíîâàíèè ôàêòàìè

 Áèçíåñ-ïëàí îòêðûâàåòñÿ îáùèì îáçîðîì, ðàññ÷èòàííûì íà çàíÿòîãî
äåëîâîãî ÷åëîâåêà, çà ÷åì ñëåäóåò áîëåå ïîäðîáíàÿ èíôîðìàöèÿ äëÿ
çàèíòåðåñîâàííîãî ÷èòàòåëÿ:

• Îáçîð è îöåíêà
– Ñîîòâåòñòâèå ïðîåêòà òðåáîâàíèÿì ðûíêà

• Ñòðàòåãèÿ èçâëå÷åíèÿ âûãîäû èç òåêóùåé ðûíî÷íîé ñèòóàöèè
– Êàê áóäåò ïðèìåíÿòüñÿ ñòðàòåãèÿ, è ÷åì îíà ëó÷øå ñòðàòåãèè

êîíêóðåíòîâ

• Ïðîèçâîäñòâåííûé ïëàí
– Êàê ïðîèçâîäèòü, ñêîëüêî ïðîèçâîäèòü, ãäå áðàòü ñûðüå, ïî êàêèì

öåíàì, è â êàêîì êîëè÷åñòâå, ïðîèçâîäñòâåííûå çàòðàòû

• Îðãàíèçàöèîííûé ïëàí
– Êëþ÷åâûå ðàáîòíèêè è îöåíêà óðîâíÿ èõ ïðîôåññèîíàëüíîñòè,

íåîáõîäèìûå òðóäîâûå ðåñóðñû è çàòðàòû íà èõ ñîæåðæàíèå

• Ôèíàíñîâûé ïëàí
– Íà îñíîâå äàííûõ î ðûíêå, îáúåìå ïðîäàæ, ïðîèçâîäñòå è äðóãîé

èíôîðìàöèè îïðåäåëÿåò ðàçìåðû òðåáóåìûõ äåíåæíûõ çàòðàò è
îæèäàåìûõ äåíåæíûõ äîõîäîâ

• Îáùèé ïëàí ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ
– Ñóùåñòâåííûå ìîìåíòû, îñíîâíûå ýòàïû, ñòðàòåãèè âûõîäà äëÿ

èíâåñòîðîâ, ðèñêè ïðèñóùèå ïðîåêòó
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   Ïðîãðàììà
êàï. âëîæåíèé è
ðåçåðâèðîâàíèå

ðåñóðñîâ

Èíôîðìàöèÿ, ñîäåðæàùàÿñÿ â áèçíåñ-ïëàíå äîëæíà áûòü ïîëíîé,
òùàòåëüíî âûâåðåííîé è õîðîøî îáîñíîâàííîé

 Âñå ðàçäåëû áèçíåñ-ïëàíà ïîäêðåïëÿþòñÿ ôèíàíñîâûìè äîêóìåíòàìè è

ïîäðîáíûì àíàëèçîì.

� ×èñòàÿ Òåêóùàÿ Ñòîèìîñòü

� Âíóòðåííÿÿ Íîðìà Ðåíòàáåëüíîñòè

� Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè

Áèçíåñ-ïëàí

Áàëàíñ
 Îò÷åò î

ïðèáûëÿõ

è óáûòêàõ

  Àíàëèç ïîòîêà

äåíåæíûõ 

ñðåäñòâ

    Ñïèñîê

äîïóùåíèé

Íà÷àëüíûå

èíâåñòèöèè

Îñòàòî÷íàÿ

ñòîèìîñòü

ïðîåêòà

Ïîòîê

äåíåæíûõ
ñðåäñòâ

Ïðîãíîç

ïðîäàæ

Àíàëèç ðûíêà
è

êîíêóðåíòîâ
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Èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì ñîäåðæèò áîëüøèé îáúåì
èíôîðìàöèè, ÷åì áèçíåñ-ïëàí

 Êðîìå òîé èíôîðìàöèè, êîòîðàÿ ñîäåðæèòñÿ â áèçíåñ-ïëàíå,
èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì äîëæåí ñîäåðæàòü:

• Öåëè, õàðàêòåð è íàïðàâëåííîñòü èíâåñòèöèîííîãî ìåìîðàíäóìà

• Èíâåñòèöèîííûå ðèñêè (ðûíêè êàïèòàëà, îöåíêà àêöèé, ïîëèòè÷åñêàÿ è
ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ, ôîðìàò è òðåáîâàíèÿ ê îò÷åòíîñòè
ïðåäïðèÿòèé, áóõãàëòåðñêèé ó÷åò è àóäèò, íàëîãîîáëîæåíèå, è ò.ï.)

• Ñòðóêòóðà ñäåëêè

• Èñòîðèÿ ïðåäïðèÿòèÿ

• Ïîäðîáíàÿ èíôîðìàöèÿ î äî÷åðíèõ ïðåäïðèÿòèÿõ

• Äåòàëüíûé àíàëèç ñòðóêòóðû àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è àêöèîíåðîâ,
ñòðóêòóðà äîëãà è êðåäèòîðû, â òîì ÷èñëå ïðîöåíò àêöèé íàõîäÿùèõñÿ âî
âëàäåíèè ðóêîâîäñòâà êîìïàíèåé è/èëè åå äèðåêòîðîâ, îïöèè ïî àêöèÿì,
äàííûå î ôèëèàëàõ

• Îò÷åòû, ïîäòâåðæäåííûå óñòàíîâëåííûìè Ðîññèéñêèì
çàêîíîäàòåëüñòâîì íîðìàìè àóäèòà, æèçíåñïîñîáíîñòü ïðîåêòà
ñîãëàñíî ìåæäóíàðîäíûì ôèíàíñîâûì ñòàíäàðòàì

• Ïîÿñíåíèÿ ê ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè
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Ïðîñïåêò ýìèññèè äîëæåí ñîîòâåòñòâîâàòü óñòàíîâëåííûì çàêîíîì
íîðìàì

 Ïî Ðîññèéñêîìó çàêîíàäàòåëüñòâó ïîäãîòîâêà ïðîñïåêòà ýìèññèè ÿâëÿåòñÿ

îáÿçàòåëüíîé äëÿ îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, æåëàþùåãî óâåëè÷èòü

÷èñëî àêöèé.  Ýòî âîçìîæíî ïóòåì:

• Ïðèâàòèçàöèè

• Âûïëàòû äèâèäåíäîâ íîâûìè àêöèÿìè (â òîì ÷èñëå çà÷èñëåíèå àêöèé íà

ñïåöèàëüíûé ñ÷åò äëÿ ïåðåîöåíêè àêòèâîâ)

• Âûïóñêîì íîâûõ àêöèé (÷àñòíûå èëè ïóáëè÷íûå ðàçìåùåíèÿ)

  Òðåáîâàíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà ïðèâîäÿòñÿ â èíñòðóêöèè ¹2 Ìèíèñòåðñòâà

Ôèíàíñîâ îò 2 ìàðòà 1992 è âêëþ÷àþò:

• Îñíîâíóþ èíôîðìàöèþ îá ýìèòåíòå

• Äàííûå î ôèíàíñîâîì ñòàòóñå ýìèòåíòà

• Äàííûå îá ýìèññèè
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Ïðîñïåêò ýìèññèè äîëæåí òàêæå óäîâëåòâîðÿòü òðåáîâàíèÿì ðûíêà
êàïèòàëà

 Ïðîñïåêò ýìèññèè ïðåäíàçíà÷åí äëÿ ëþáîãî ïîòåíöèàëüíîãî èíâåñòîðà, îò
ïîðòôåëüíîãî èíâåñòîðà äî ÷àñòíîãî ëèöà. Ïî çàêîíó îí äîëæåí ñîäåðæàòü
âñþ íåîáõîäèìóþ èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ ìîæåò ïîâëèÿòü íà ïðèíÿòèå
èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ, íàïðèìåð :

• Îòâåòñòâåííîñòü çà ïîäãîòîâëåííóþ ôèíàíñîâóþ èíôîðìàöèþ

• Ïîäòâåðæäåííàÿ àóäèòîì ôèíàíñîâàÿ èíôîðìàöèÿ (æåëàòåëüíî, ÷òîáû
àóäèò áûë ïðîâåäåí ìåæäóíàðîäíîé àóäèòîðñêîé ôèðìîé)

• Ðåêîìåíäóåòñÿ ïåðåñ÷èòàòü ôèíàíñîâóþ èíôîðìàöèþ â àìåð. äîëëàðû è
òðàíñôîðìèðîâàòü áóõãàëòåðñêóþ îò÷åòíîñòü ñîãëàñíî ìåæäóíàðîäíûì
áóõãàëòåðñêèì ñòàíäàðòàì (IAS)

• Òåêóùåå ïîëîæåíèå íà ðûíêå àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ

• Èíôîðìàöèÿ î ðóêîâîäñòâå êîìïàíèè

• Îïèñàíèå ïðîöåäóðû ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé (îáëèãàöèé)

• Ïîäðîáíîñòè çàêîíîäàòåëüñòâà, êàñàþùèåñÿ ýìèññèé öåííûõ áóìàã

Âñÿ èíôîðìàöèÿ äîëæíà áûòü òî÷íîé è äîñòîâåðíîé

Ðóêîâîäèòåëè
ïðåäïðèÿòèé íåñóò

ëè÷íóþ
îòâåòñòâåííîñòü çà

ñîäåðæàíèå ïðîñïåêòà
ýìèññèè

 Ïîýòîìó èìåéòå â âèäó:
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Ïîñëå ðàññìîòðåíèÿ ðàçíûõ òèïîâ èíôîðìàöèîííûõ äîêóìåíòîâ,
ñòàíîâèòñÿ ÿñíî, ïî÷åìó â ïðèâëå÷åíèè ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòîëü
âàæíóþ ðîëü èãðàþò ôèíàíñîâûå êîíñóëüòàíòû

 Áèçíåñ-ïëàíû èíôîðìàòèâíû, íî ñîäåðæàùàÿñÿ â íèõ èíôîðìàöèÿ íå íîñèò
èñ÷åðïûâàþùèé õàðàêòåð; îáû÷íî îíè çàêîíîäàòåëüíî íå
ðåãëàìåíòèðîâàíû.

• Ôèíàíñîâûé êîíñóëüòàíò ìîæåò ðóêîâîäèòü âàìè â ïðîöåññå
ñîñòàâëåíèÿ áèçíåñ-ïëàíà èëè ïðîñòî ïîìî÷ü âàì íàïèñàòü åãî.

 Èíâåñòèöèîííûå ìåìîðàíäóìû ðàññûëàþòñÿ îãðàíè÷åííîìó ÷èñëó
ïðîôåññèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ñîäåðæàò ìàêñèìàëüíî ïîäðîáíóþ
èíôîðìàöèþ; èõ ïîäãîòîâêà òðåáóåò âûñîêîãî ïðîôåññèîíàëüíîãî óðîâíÿ.

• Îòâåòñòâåííîñòü çà ïîäãîòîâêó èíâåñòèöèîííîãî ìåìîðàíäóìà ñëåäóåò
âîçëîæèòü íà ôèíàíñîâîãî êîíñóëüòàíòà.

 Ïðîñïåêò ýìèññèè ìîæåò áûòü ïðåäîñòàâëåí ëþáîìó ëèöó, æåëàþùåìó
âëîæèòü ñâîè ñðåäñòâà. Ïîýòîìó ýòè äîêóìåíòû äîëæíû áûòü
ïðîôåññèîíàëüíî ïîäãîòîâëåíû è ñîñòàâëåíû.

• Ôèíàíñîâûé êîíñóëüòàíò äîëæåí ïðèíèìàòü àêòèâíîå ó÷àñòèå â
ñîñòàâëåíèè ïðîñïåêòà ýìèññèè è íåñòè îòâåòñòâåííîñòü çà ñîçäàíèå
îêîí÷àòåëüíîãî âàðèàíòà ïðîñïåêòà. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå âñþ ïîëíîòó
îòâåòñòâåííîñòè çà òî÷íîñòü, ïîäðîáíîñòü è ïîëíîòó èíôîðìàöèè î
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè â ïðîøëîì, íàñòîÿùåì è áóäóùåì  íåñåò
ðóêîâîäèòåëü ïðåäïðèÿòèÿ.
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Ïðèìåð 1. Ðàññìîòðèì, ÷òî íóæíî ÅÁÐÐ îò èíôîðìàöèîííîãî
äîêóìåíòà, îïèñûâàþùåãî âîçìîæíîñòü âëîæåíèÿ ñðåäñòâ

 Êîìïàíèè, ðàññ÷èòûâàþùèå ïîëó÷èòü îò ÅÁÐÐ êðåäèò íà ðàçâèòèå ÷àñòíîãî
ñåêòîðà, äîëæíû áûòü ãîòîâû ïðåäñòàâèòü:

• Áèçíåñ-ïëàí, âêëþ÷àþùèé ñëåäóþùóþ èíôîðìàöèþ:
– Êðàòêèé îáçîð ïîëîæåíèÿ êîìïàíèè â ïðîøëîì è íàñòîÿùåì
– ×òî êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ïðåäïðèíÿòü â ïðåäïîëàãàåìûé ïåðèîä

çàéìà
– Ïðîäóêöèÿ
– Óïðàâëåíèå
– Ðûíî÷íàÿ äåÿòåëüíîñòü
– Ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè

– Èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ, êîòîðàÿ
– îáðàùàåò îñíîâíîå âíèìàíèå íà èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó

(ñ óêàçàíèåì îáùèõ çàòðàò)
– ðàçúÿñíÿåò, ÷òî êîìïàíèÿ íàìåðåâàåòñÿ äåëàòü ñ çàåìíûìè

ñðåäñòâàìè
– óòî÷íÿåò, êàêîå îáîðóäîâàíèå áóäåò ïðèîáðåòåíî è ãäå îíî

áóäåò óñòàíîâëåíî
– ñîäåðæèò ïîäðîáíûé ôèíàíñîâûé ïëàí, â êîòîðîì óêàçàíû

ñðîêè âñåõ ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è òî, êàêèì îáðàçîì
êîìïàíèÿ íàìåðåâàåòñÿ èõ âûïîëíèòü
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Èíâåñòèöèîííàÿ äîêóìåíòàöèÿ - âûâîäû

Áèçíåñ-ïëàíû, èíâåñòèöèîííûå ìåìîðàíäóìû è ïðîñïåêòû ýìèññèè

ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ðàçëè÷íûå ñïîñîáû ïðåäîñòàâëåíèÿ ðàçëè÷íûì

àäðåñàòàì èíôîðìàöèè î êîìïàíèè.

Áèçíåñ-ïëàíû îáû÷íî ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ âíóòðåííåãî èñïîëüçîâàíèÿ
èëè ïîñûëàþòñÿ áàíêàì è äåëîâûì ïàðòíåðàì.

Èíâåñòèöèîííûå ìåìîðàíäóìû èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ÷àñòíûõ

ðàçìåùåíèé è áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ.

Ïðîñïåêòû ýìèññèè ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ øèðîêîãî õîæäåíèÿ; èõ
ïîäãîòîâêà ðåãóëèðóåòñÿ èíâåñòèöèîííûì çàêîíîäàòåëüñòâîì.

Ïîäãîòîâêà âñåõ ýòèõ äîêóìåíòîâ òðåáóåò âðåìåíè è ñáîðà áîëüøèõ
îáúåìîâ èíôîðìàöèè.

Íåêîòîðûå èíâåñòîðû, íàïðèìåð, ÅÁÐÐ èëè ÌÔÊ, ïðèíèìàþò ê
ðàññìîòðåíèþ áèçíåñ-ïëàíû, ñîñòàâëåííûå ïî óñòàíîâëåííîé ôîðìå.

Ôèíàíñîâûé êîíñóëüòàíò, áóõãàëòåð, àäâîêàò èëè âñå âìåñòå ïîìîãóò óñïåõó
ýòèõ äîêóìåíòîâ
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Ðàçäåë 7: Îöåíêà ïðåäïðèÿòèÿ

 Ñåìèíàð ïî ïîëó÷åíèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

 Ðàçäåë 1:  Îáçîð ôèíàíñîâ

 Ðàçäåë 2: Âûáîð ïðîåêòà

 Ðàçäåë 3: Èñòî÷íèêè êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 4: Èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 5: Ïîäãîòîâêà, óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ, ïåðåãîâîðû

 Ðàçäåë 6: Îñîáåííîñòè áèçíåñ-ïëàíîâ, èíâåñòèöèîííûõ ìåìîðàíäóìîâ

è ïðîñïåêòîâ ýìèññèè

 Ðàçäåë 7: Îöåíêà ïðåäïðèÿòèÿ

 Ðàçäåë 8: Âûâîäû
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×òî òàêîå îöåíêà? Äëÿ ÷åãî îíà ïðèìåíÿåòñÿ?

  Ñóùåñòâóåò äâà âèäà îöåíêè:

  1) Îöåíêà àêòèâîâ äàåò ïðèáëèæåííîå çíà÷åíèå íàñòîÿùåé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ. Îíà ïðèìåíÿåòñÿ:

• Äëÿ óñòàíîâëåíèÿ öåíû ïðîäàæè àêòèâîâ

• Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïðè èñïîëüçîâàíèè èõ â êà÷åñòâå çàëîãà äëÿ
ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà

• Äëÿ ïåðåñìîòðà áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ (ñ öåëüþ ìèíèìèçàöèè íàëîãîâ
èëè ïî äðóãèì ïðè÷èíàì)

• Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ ñ öåëüþ ñòðàõîâàíèÿ

• Ïðè âåäåíèè ïåðåãîâîðîâ î ñîçäàíèè ñîâìåñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ - äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ, âíîñèìûõ â ÑÏ ëþáîé èç ñòîðîí

• Ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè áèçíåñà

  2) Îöåíêà áèçíåñà äàåò ïðèáëèæåííîå çíà÷åíèå íàñòîÿùåé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Îíà ïðèìåíÿåòñÿ:

• Äëÿ ïåðåãîâîðîâ ñ ïîòåíöèàëüíûìè ñòðàòåãè÷åñêèìè èëè ïîðòôåëüíûìè
èíâåñòîðàìè îòíîñèòåëüíî ñòîèìîñòè êàêîé-ëèáî äîëè ñîáñòâåííîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ

• Äëÿ êîòèðîâêè àêöèé ïåðåä èõ âûïóñêîì
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Îöåíêà àêòèâîâ è îöåíêà áèçíåñà îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà, íî
âçàèìîñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé

Òî÷êà A: Áèçíåñ òåðÿåò

äåíüãè è áóäåò âûíóæäåí

ëèêâèäèðîâàòüñÿ.

Òî÷êà B: Áèçíåñ ïîêðûâàåò

ñâîè èçäåðæêè, íî ìîæåò

íà÷àòü òåðÿòü äåíüãè. Ïîäõî-

äèò îáû÷íàÿ ëèêâèäàöèÿ.

Òî÷êà C: Áèçíåñ èìååò

íîðìàëüíóþ ðåíòàáåëüíîñòü.

Áèçíåñ îáëàäàåò ìàòåðè-

àëüíûìè è íåìàòåðèàëüíûìè
àêòèâàìè ñ ìèíèìàëüíîé

ñòåïåíüþ ýêîíîìè÷åñêîãî

óñòàðåâàíèÿ.

Òî÷êà D: Áèçíåñ

âûñîêîðåíòàáåëüíûé.

Ìàòåðèàëüíûå è íåìàòåðè-

àëüíûå àêòèâû îòðàæàþò
ôóíêöèîíèðóþùóþ ñòîè-

ìîñòü. Ñòîèìîñòü ñâåðõ-

äîõîäîâ îòðàæàåòñÿ â

ãóäâèëå.
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Òðè îáû÷íûõ âèäà «ñòîèìîñòè»: ðûíî÷íàÿ öåíà

  Òðåìÿ îáû÷íûìè âèäàìè ñòîèìîñòè ÿâëÿþòñÿ:

• Ðûíî÷íàÿ öåíà

• Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü

• Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü

 Ðûíî÷íàÿ öåíà (ÐÖ):

• Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îíà âûñòóïàåò äîñòàòî÷íî äîñòîâåðíûì
ïðèáëèæåíèåì öåíû, ïî êîòîðîé ïðàâî ñîáñòâåííîñòè ïåðåéäåò îò îäíîé
ñòîðîíû ê äðóãîé ñ èõ ïîëíîãî ñîãëàñèÿ.

• Ôàêòè÷åñêàÿ öåíà, óïëà÷åííàÿ ïðè ñîâåðøåíèè ñäåëêè, ìîæåò îòëè÷àòüñÿ
îò ñïðàâåäëèâîé ðûíî÷íîé öåíû áëàãîäàðÿ òàêèì ôàêòîðàì, êàê:

– Ìîòèâàöèÿ ñòîðîí
– Óìåíèå ñòîðîí âåñòè ïåðåãîâîðû
– Ôèíàíñîâàÿ ñòðóêòóðà ñäåëêè

• Ýòî îïðåäåëåíèå ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî ñäåëêà áûëà îïëà÷åíà íàëè÷íûìè
äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè. Åñëè ïëàòåæ áûë ïðîèçâåäåí â ðàññðî÷êó, ïóòåì
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîäàâöîì èëè ñ âíåñåíèåì ïîêóïàòåëåì
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ýòî ïîâëèÿåò íà öåíó ñäåëêè.
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Òðè îáû÷íûõ âèäà «ñòîèìîñòè»: ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü è
áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü

  Òðåìÿ îáû÷íûìè âèäàìè ñòîèìîñòè ÿâëÿþòñÿ:

• Ñïðàâåäëèâàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà

• Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü

• Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü

  Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü:

• Ïðåäïîëàãàåò, ÷òî êîìïàíèÿ ïðåêðàòèò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü è ÷òî åå àêòèâû áóäóò
ðàñïðîäàíû ðàçäåëüíî.

• Äâà óðîâíÿ ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè:
– Îáû÷íàÿ ëèêâèäàöèÿ:  ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî àêòèâû ïðîäàþòñÿ â òå÷åíèå

äîñòàòî÷íîãî ïåðèîäà âðåìåíè (îò 6 ìåñÿöåâ äî 1 ãîäà) ñ öåëüþ
ïîëó÷åíèÿ íàèâûñøåé öåíû.

– Âûíóæäåííàÿ ëèêâèäàöèÿ:  ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî àêòèâû ïðîäàþòñÿ çà
êîðîòêèé ïåðèîä âðåìåíè, âîçìîæíî íà àóêöèîíå.

• Ïðèíèìàåò â ðàñ÷åò ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ ïðîöåññîì ïðîäàæè, òàêèå êàê,
íàïðèìåð, êîìèññèîííûå.

• Îáû÷íî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìèíèìàëüíóþ öåíó áèçíåñà.

  Áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ íàçûâàåòñÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ, ïî êîòîðîé îíè
ó÷èòûâàþòñÿ íà ïðåäïðèÿòèè.
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Ïîíÿòèå «ñòîèìîñòè» îòíîñèòåëüíî

 

 Â êîíöå êîíöîâ, â ëþáîé äàííûé ìîìåíò âðåìåíè, àêòèâ èëè âåñü áèçíåñ

ñòîèò ðîâíî ñòîëüêî, ñêîëüêî çà íåãî õîòÿò ïëàòèòü.

 Ýòà öåíà áóäåò îòëè÷àòüñÿ:

• Äëÿ ðàçíûõ ïîêóïàòåëåé

• Äëÿ ðàçëè÷íûõ îáñòîÿòåëüñòâ ïðîäàæè
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Öåëü è àóäèòîðèÿ îöåíêè àêòèâîâ

  Ãëàâíûìè ïðè÷èíàìè ïðîâåäåíèÿ îöåíêè àêòèâîâ âàøåé êîìïàíèè

ñëóæàò:

• Ïðîäàæà àêòèâîâ

• Èñïîëüçîâàíèå â êà÷åñòâå çàëîãà äëÿ êðåäèòà

• Âêëàä â ñîâìåñòíîå ïðåäïðèÿòèå (ÑÏ)

• Ïåðåñìîòð áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ

• Ñòðàõîâàíèå àêòèâîâ

• ×àñòü îöåíêè áèçíåñà
• Áàíêè/äðóãèå êðåäèòíûå

ó÷ðåæäåíèÿ

• Äåëîâûå ïàðòíåðû
(ïàðòíåð ïî ÑÏ èëè èíâåñòîð)

• Íàëîãîâûå îðãàíû

• Ñòðàõîâûå ôèðìû

• Ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè

 Öåëü îöåíêè àêòèâîâ

îïðåäåëÿåò àóäèòîðèþ

Òîëüêî ïåðâûå ÷åòûðå ïðè÷èíû

èìåþò îòíîøåíèå ê ïîëó÷åíèþ
ôèíàíñèðîâàíèÿ
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Ïðè ïîèñêå ôèíàíñèðîâàíèÿ ãëàâíîé öåëüþ îöåíêè àêòèâîâ
ÿâëÿåòñÿ ïîääåðæêà ïåðåãîâîðîâ

Âûäåëåíèå
àêòèâà

Îïðåäåëåíèå
èñòî÷íèêà
ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ

Ïåðåãîâîðû
Îöåíêà
àêòèâà

 Ïðî÷íîñòü ïîçèöèè ýòî êëþ÷ ê

óñïåõó íà ïåðåãîâîðàõ. Ïðàâèëüíàÿ

è ïðîôåññèîíàëüíî âûïîëíåííàÿ

îöåíêà àêòèâîâ äîáàâëÿåò

äîñòîâåðíîñòü è óëó÷øàåò âàøó

ïîçèöèþ.
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Äëÿ îöåíêè àêòèâîâ ïðèìåíÿþòñÿ òðè ïîäõîäà

  1. Îöåíèòü çàòðàòû ïî çàìåíå
ñóùåñòâóþùåãî àêòèâà íîâûì
2. Îöåíèòü âåëè÷èíó íàêîïëåííîé
àìîðòèçàöèè (ôèçè÷åñêèé èçíîñ,
ôóíêöèîíàëüíîå è ýêîíîìè÷åñêîå
óñòàðåâàíèå)
3. Âû÷åñòü ñóììó ïîëíîé àìîðòèçàöèè èç
ñòîèìîñòè íîâîãî àêòèâà

  1. Ïîëó÷èòü èíôîðìàöèþ î ïðîäàæàõ
àíàëîãè÷íîãî/èäåíòè÷íîãî àêòèâà

  2. Ïðîâåñòè ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç äëÿ òîãî,
÷òîáû îïðåäåëèòü êîíêðåòíóþ ñóììó èëè
èíòåðâàë âåëè÷èí ñòîèìîñòè

  1. Îöåíèòü âàëîâîé ïîòåíöèàëüíûé äîõîä

  2. Îöåíèòü çàòðàòû

  3. Ðàññ÷èòàòü ÷èñòûé äîõîä

  4. Ïðèâåñòè ÷èñòûé äîõîä ê òåêóùåé
ñòîèìîñòè

 Çàòðàòíûé ìåòîä

Çàòðàòû ïî ïðèîáðåòåíèþ
àíàëîãè÷íîãî àêòèâà

 Ìåòîä ñðàâíèòåëüíûõ ïðîäàæ

Ðûíî÷íàÿ öåíà àêòèâà
ðàâíûõ õàðàêòåðèñòèê è
êà÷åñòâà

 Äîõîäíûé ìåòîä

Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü
áóäóùèõ äîõîäîâ
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Óïðàæíåíèå 7.1: Îöåíêà àêòèâîâ

  A. Äëÿ êàêîãî èç òðåõ ìåòîäîâ

îöåíêè àêòèâîâ ïðîùå âñåãî

ïîëó÷èòü íåîáõîäèìûå äàííûå?

 B. Ïî÷åìó ïðè îöåíêå àêòèâà âàæíî

çíàòü ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà íåãî?

 

 

 C. Ïðè âåäåíèè êàêèõ ïåðåãîâîðîâ î

ôèíàíñèðîâàíèè êîìïàíèÿ

ðàñïîëàãàåò íàèìåíüøåé ñèëîé?

 D. Êàêîé èç òðåõ ìåòîäîâ îöåíêè

èñïîëüçóåò ïðèåì ïðèâåäåíèÿ ê

òåêóùåé ñòîèìîñòè?

 

 Çàòðàòíûé ìåòîä

 Äîõîäíûé ìåòîä

 Ìåòîä ñðàâíèòåëüíûõ ïðîäàæ

Âëèÿåò íà âûáîð àäåêâàòíîãî
ìåòîäà

 Îãðàíè÷èâàåò èñïîëüçîâàíèå
àêòèâà â ïðåäíàçíà÷åííûõ öåëÿõ

 

 Áàíêîâñêèé êðåäèò

 Ïðîäàæà àêòèâà

 Ñîçäàíèå ñîâìåñòíîãî
ïðåäïðèÿòèÿ

 Çàòðàòíûé ìåòîä

 Äîõîäíûé ìåòîä

 Ìåòîä ñðàâíèòåëüíûõ ïðîäàæ
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Óïðàæíåíèå 7.1: Îöåíêà àêòèâîâ - Ðåøåíèå

  A. Äëÿ êàêîãî èç òðåõ ìåòîäîâ

îöåíêè àêòèâîâ ïðîùå âñåãî

ïîëó÷èòü íåîáõîäèìûå äàííûå?

 B. Ïî÷åìó ïðè îöåíêå àêòèâà âàæíî

çíàòü ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà íåãî?

 

 

 C. Ïðè âåäåíèè êàêèõ ïåðåãîâîðîâ î

ôèíàíñèðîâàíèè êîìïàíèÿ

ðàñïîëàãàåò íàèìåíüøåé ñèëîé?

 D. Êàêîé èç òðåõ ìåòîäîâ îöåíêè

èñïîëüçóåò ïðèåì ïðèâåäåíèÿ ê

òåêóùåé ñòîèìîñòè?

 

 Çàòðàòíûé ìåòîä

 Äîõîäíûé ìåòîä

 Ìåòîä ñðàâíèòåëüíûõ ïðîäàæ

Âëèÿåò íà âûáîð àäåêâàòíîãî
ìåòîäà

 Îãðàíè÷èâàåò èñïîëüçîâàíèå
àêòèâà â ïðåäíàçíà÷åííûõ öåëÿõ

 

 Áàíêîâñêèé êðåäèò

 Ïðîäàæà àêòèâà

 Ñîçäàíèå ñîâìåñòíîãî
ïðåäïðèÿòèÿ

 Çàòðàòíûé ìåòîä

 Äîõîäíûé ìåòîä

 Ìåòîä ñðàâíèòåëüíûõ ïðîäàæ
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Îöåíêà áèçíåñà ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü
õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé ðàáîòàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ

 Ñòîèìîñòü áèçíåñà - ýòî òåêóùàÿ ñòîèìîñòü áóäóùèõ áëàã îò åãî âëàäåíèÿ:

• Çäðàâîìûñëÿùèé èíâåñòîð îáû÷íî âêëàäûâàåò äåíüãè â êàêóþ-ëèáî
êîìïàíèþ ëèøü â òîì ñëó÷àå, êîãäà òåêóùàÿ ñòîèìîñòü áóäóùèõ áëàã îò
âëàäåíèÿ ðàâíà èëè âûøå öåíå ïðèîáðåòåíèÿ

• È íàîáîðîò, áëàãîðàçóìíûé ïðîäàâåö îáû÷íî íå ïðîäàåò, åñëè òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü îæèäàåìûõ áëàã áóäåò áîëüøå öåíû ïðîäàæè

 Ñòîèìîñòü ýòî íå ïðîñòî ÷èñëî:

• Ñòîèìîñòü êîìïàíèè çàâèñèò îò òîãî, êàê êàæäûé ïîòåíöèàëüíûé
èíâåñòîð ðàñöåíèâàåò âûãîäó è ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ êîìïàíèåé. Â öåëîì,
çàäà÷à îöåíùèêà ñîñòîèò â îïðåäåëåíèè íàèáîëåå âåðîÿòíîé èëè
ðàçóìíîé âåëè÷èíû.

 Îöåíêà ñòîèìîñòè îñíîâûâàåòñÿ íà êîíêðåòíîì ìîìåíòå âðåìåíè - äàòå

îöåíêè.

 Ðåçóëüòàòîì îöåíêè áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.
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Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ýòî òî, ÷òî ïûòàþòñÿ
îïðåäåëèòü ñ ïîìîùüþ îöåíêè áèçíåñà; åå íåëüçÿ ñìåøèâàòü ñ
äðóãèìè îïðåäåëåíèÿìè ñòîèìîñòè êàïèòàëà

 

  Óñòàâíîé êàïèòàë - Óñòàâíîé êàïèòàë
ïðèâàòèçèðîâàííîãî ðîññèéñêîãî
ïðåäïðèÿòèÿ ýòî ïåðâîíà÷àëüíàÿ
ñòîèìîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ïðè
ïðèâàòèçàöèè ïëþñ ëþáûå ïîïðàâêè,
ïðîèçâåäåííûå â ðåçóëüòàòå ïåðåîöåíêè
àêòèâîâ. Åãî ñòîèìîñòü èìååò îòäàëåííîå
îòíîøåíèå ê ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé.

 

  Ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè - Â óñëîâèÿõ
ðàçâèòûõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ òåêóùàÿ
ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè, óìíîæåííàÿ íà
êîëè÷åñòâî àêöèé, äîëæíà ðàâíÿòüñÿ
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà. Îäíàêî â Ðîññèè, àêöèè î÷åíü
íåáîëüøîãî ÷èñëà êîìïàíèé àêòèâíî è
îòêðûòî îáðàùàþòñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå,
÷òî äåëàåò òàêóþ îöåíêó íåíàäåæíîé.

 

  Àêöèîíåðíûé êàïèòàë - Àêöèîíåðíûé
êàïèòàë ýòî óñòàâíûé êàïèòàë ïëþñ
ëþáîé äðóãîé êàïèòàë, ñîçäàííûé íà
îñíîâå óäåðæàííîé ÷èñòîé ïðèáûëè,
ïðîäàæè àêöèé âûøå èõ íîìèíàëüíîé
ñòîèìîñòè è ò.ä. Îí íå ðàâåí òåêóùåé
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà.

 

  Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî

êàïèòàëà - Òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
âñåõ àêöèé ýòî òà öåíà, ïî êîòîðîé

àêöèé ïîìåíÿëè áû ñâîåãî ñîáñòâåííèêà
ïðè íàëè÷èè ñîãëàñèÿ ïîêóïàòåëÿ è

ïðîäàâöà, åñëè áû îíè ïðîäàâàëèñü íà
îòêðûòîì ðûíêå. Ýòà âåëè÷èíà îòðàæàåò

âçãëÿä ðûíêà íà ïîòåíöèàë áóäóùèõ
äîõîäîâ. Çàäà÷åé îöåíêè ÿâëÿåòñÿ

îïðåäåëåíèå äàííîé âåëè÷èíû.
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Àêöèè ïðåäïðèÿòèÿ áóäóò îáëàäàòü ðàçëè÷íîé ñòîèìîñòüþ äëÿ
ðàçíûõ èíâåñòîðîâ è äëÿ ðàçëè÷íûõ âèäîâ ñäåëîê

  (a)  Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ  ðûíî÷íÿ îöåíêà íà÷èíàåòñÿ ñ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè 1 îáû÷íîé àêöèè,
êàê åñëè áû îíà íàõîäèëàñü â îòêðûòîì îáðàùåíèè

  (b)  Ñòîèìîñòü âñåãî áèçíåñà ïðè ïðîäàæå îäíîìó ïîêóïàòåëþ

  (c)  Ñòîèìîñòü íåêîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé â ÷àñòíîé ôèðìå çàêðûòîãî òèïà

%
 ñ

î
á
ñ
òâ

å
í
í
î
ñ
òè

Ñòîèìîñòü Ñòîèìîñòü

í
å
ë
è
êâ

è
ä
í
î
ñ
òü

100% Ñòîèìîñòü
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà

(b)

Ñòîèìîñòü
íåêîíòðîëüíîãî
ïàêåòà â ñâîáîäíîì
îáðàùåíèè (à)

Ñòîèìîñòü íåêîíòðîëüíîãî
ïàêåòà àêöèé, íå
íàõîäÿùèõñÿ â ñâîáîäíîì
îáðàùàþùåíèè (c)

Ïðèáàâèòü: Âîçíàãðà-
æäåíèå çà êîíòðîëü

Âû÷åñòü: Ñêèäêà çà
òðóäíîñòè â ïðîäâèæåíèè
íà ðûíîê

Âû÷åñòü: Ñêèäêà íà 
íåêîíòðîëüíûé ïàêåò
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Õîòÿ íåðàçâèòàÿ èíôðàñòðóêòóðà ôîíäîâûõ ðûíêîâ â Ðîññèè
îòðèöàòåëüíî ñêàçûâàåòñÿ íà öåíå àêöèè, ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ
ìîæåò ïðåäïðèíÿòü øàãè ïî óìåíüøåíèþ ýòîãî ýôôåêòà

Íåäîñòàòîê ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòóðû ôîíäîâûõ ðûíêîâ ÿâëÿåòñÿ îáû÷íîé ïðîáëåìîé
äëÿ âñåõ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå õîòÿò ïðîäàâàòü ñâîè àêöèè. Ê òîìó æå,
íåáîëüøèõ èíâåñòîðîâ âîëíóþò ïðîáëåìû âîçìîæíîãî íàðóøåíèÿ èõ ïðàâ â Ðîññèè.

 Õîòÿ ðàçâèòèå èíôðàñòðóêòóðû ôîíäîâûõ ðûíêîâ íàõîäèòñÿ âíå êîíòðîëÿ
ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ, äèðåêòîðà ïðåäïðèÿòèé ìîãóò óñèëèòü äîâåðèå èíâåñòîðîâ

åñëè ñìîãóò:

• Ïðåäïðèíÿòü âñå óñèëèÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû àêöèè ïðåäïðèÿòèÿ îáðàùàëèñü â
ñèñòåìå, óïðàâëÿåìîé Ïðîôåññèîíàëüíîé Àññîöèàöèåé Ó÷àñòíèêîâ Ôîíäîâûõ
Ðûíêîâ, à òàêæå íà îäíîì èëè áîëåå ôîíäîâûõ ðûíêàõ

• Óäîâëåòâîðÿòü âñåì òðåáîâàíèÿì Ôåäåðàëüíîé Êîìèññèè ïî öåííûì áóìàãàì è
ôîíäîâîìó ðûíêó

• Ðàâíîïðàâíî îáðàùàòüñÿ ñî âñåìè àêöèîíåðàìè; ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå
èíòåðåñû íåáîëüøèõ èíâåñòîðîâ; îáåñïå÷èòü ïðàâî âñåõ àêöèîíåðîâ íà
ïîëó÷åíèå îáúÿâëåííûõ äèâèäåíäîâ; ïðîâîäèòü çàïëàíèðîâàííûå è ñðî÷íûå
ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ â ñïðàâåäëèâîé, îòêðûòîé è äèñöèïëèíèðîâàííîé
îáñòàíîâêå äëÿ òîãî, ÷òîáû îáåñïå÷èòü îñóùåñòâëåíèå àêöèîíåðàìè ñâîèõ ïðàâ

• Íàíÿòü íåçàâèñèìîãî ðåãèñòðàòîðà, êîòîðûé áóäåò âåñòè ðåãèñòð àêöèîíåðîâ, à
òàêæå óáåäèòüñÿ â òîì, ÷òî ðåãèñòðàòîð ïîäõîäèò ïî ñóùåñòâóþùåìó
çàêîíîäàòåëüñòâó
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Ñóùåñòâóþò òðè îñíîâíûõ ïîäõîäà ê îöåíêå áèçíåñà

        Ëþáàÿ îöåíêà áèçíåñà äîëæíà

ïðèíèìàòü â ðàñ÷åò

ñëåäóþùåå:

1. Ýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ

2. Óñëîâèÿ îòðàñëè

3. Ñïåöèôèêó êîìïàíèè
-  ïðèðîäó è èñòîðèþ áèçíåñà
-  ýêîíîìè÷åñêèé îáçîð îòðàñëè
-  ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå

áèçíåñà
-  ïðîøëûå è áóäóùèå äîõîäû,

ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è
÷èñòóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ
(âêëþ÷àÿ ãóäâèë è äðóãèå
íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû)

-  âåðîÿòíóþ ñòðóêòóðó
ðàñïðåäåëåíèÿ àêöèé,
ïðîøëûå ïðîäàæè àêöèé

Òðåìÿ ãëàâíûìè ìåòîäàìè

îöåíêè áèçíåñà

ÿâëÿþòñÿ:

-  Ìåòîä äèñêîíòèðîâàíèÿ
ïîòîêîâ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ

-  Ìåòîä àêòèâîâ
(ñòîèìîñòü çàìåíû)

-  Ìåòîäû ðûíî÷íîãî
ñðàâíåíèÿ

      - Ôîíäîâûå ðûíêè
      - Òîðãîâûå ñäåëêè
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Ìåòîä àêòèâîâ: ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàë = ðûíî÷íàÿ
ñòîèìîñòü àêòèâîâ - ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáÿçàòåëüñòâ

 Ìåòîä àêòèâîâ ïðåäóñìàòðèâàåò ñëåäóþùèå øàãè:

• Êàæäàÿ êàòåãîðèÿ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ (ìàòåðèàëüíûå è
íåìàòåðèàëüíûå), à òàêæå åãî îáÿçàòåëüñòâ, äîëæíà îöåíèâàòüñÿ
îòäåëüíî.

• Àêòèâû äîëæíû îöåíèâàòüñÿ ïî ïðèíöèïó «íà ìåñòå», ò.å. íà îñíîâàíèè
èõ âêëàäà â õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü áèçíåñà êàê öåëîãî, à íå íà
îñíîâàíèè èõ îòäåëüíîé ïðîäàæè.

• Ïðè îöåíêå îáÿçàòåëüñòâ âàæíî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå îáÿçàòåëüñòâà,
íåó÷òåííûå â áàëàíñîâîì îò÷åòå - «óñëîâíûå îáÿçàòåëüñòâà».

 

 Ýòîò ïðèåì îöåíêè ñîñðåäîòà÷èâàåòñÿ íà ñòîèìîñòè òåõ àêòèâîâ, êîòîðûå

èñïîëüçóþòñÿ â òåêóùèõ îïåðàöèÿõ. Åñëè ó âàøåé êîìïàíèè èìåþòñÿ

çíà÷èòåëüíûå íåýôôåêòèâíî èñïîëüçóåìûå àêòèâû, òî ðåçóëüòàòîì ýòîãî

ÿâëÿåòñÿ áîëåå íèçêàÿ ñòîèìîñòü. Â ýòîì ñëó÷àå, äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëåå

âûñîêîé âåëè÷èíû ëó÷øå ïðèìåíÿòü ìåòîä îöåíêè îñíîâíûõ ôîíäîâ è

îáîðóäîâàíèÿ.
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Ñóùåñòâóåò äâà âèäà îöåíêè, îñíîâàííûõ íà ðûíî÷íîì ñðàâíåíèè

  Äâóìÿ âèäàìè ñðàâíèòåëüíîé îöåíêè êîìïàíèé ÿâëÿþòñÿ:

  1)  Îöåíêà íà îñíîâàíèè ôîíäîâûõ ðûíêîâ  îòðàæàåò ñòîèìîñòü àêöèé ïî 
ñðàâíåíèþ ñ àêöèÿìè, îáðàùàþùèìèñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå

• Áåðåòñÿ öåíà îáðàùàåìîé íà ðûíêå àêöèè ïîäîáíîé êîìïàíèè, è
ðàññ÷èòûâàþòñÿ êîýôôèöèåíòû îòíîøåíèÿ öåíû àêöèè ê ïðèáûëè, ïîòîêó
äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè àêòèâàì; íà ýòè êîýôôèöèåíòû çàòåì óìíîæàåòñÿ
ïðèáûëü, ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè àêòèâû îöåíèâàåìîé êîìïàíèè ñ öåëüþ
ðàñ÷åòà óñëîâíîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè

• Â êîýôôèöèåíòû âíîñÿòñÿ ïîïðàâêè, ó÷èòûâàþùèå ðàçëè÷èÿ ìåæäó
êîìïàíèÿìè, è ñêèäêè, ó÷èòûâàþùèå äåôèöèò îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ñòðàíîâîé
ðèñê (ïîëèòè÷åñêèé ðèñê, ðèñê ýêñïðîïðèàöèè è ò.ä.), íåëèêâèäíîñòü àêöèé èëè
èñêîâîé ðèñê

  2)  Îöåíêà íà îñíîâàíèè òîðãîâûõ ñäåëîê ïðîèçâîäèòñÿ ïóòåì ñðàâíåíèÿ ñ öåíàìè
àíàëîãè÷íûõ êîìïàíèé, ïðîäàííûõ äðóãîé êîìïàíèè èëè èíâåñòîðó

• Áåðåòñÿ öåíà îáðàùàåìîé íà ðûíêå àêöèè ïîäîáíîé êîìïàíèè, êîòîðàÿ áûëà
ïðèîáðåòåíà â ðåçóëüòàòå òîðãîâîé ñäåëêè, è ðàññ÷èòûâàþòñÿ êîýôôèöèåíòû
îòíîøåíèÿ öåíû àêöèè ê ïðèáûëè, ïîòîêó äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè àêòèâàì; íà
ýòè êîýôôèöèåíòû çàòåì óìíîæàåòñÿ ïðèáûëü, ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè
àêòèâû îöåíèâàåìîé êîìïàíèè ñ öåëüþ ðàñ÷åòà óñëîâíîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè

• Ñêèäêè ïðîèçâîäÿòñÿ ïî òåì æå ïðè÷èíàì íåäîñòàòêà îáîðîòíîãî êàïèòàëà,
ðèñêîâ, ïðèñóùèõ äàííîé ñòðàíå è ò.ä.
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Ñðàâíèòåëüíûå ðûíî÷íûå ìåòîäû îöåíêè íå î÷åíü ýôôåêòèâíû â
óñëîâèÿõ ðîññèéñêîé ðåàëüíîñòè

 

• Òðóäíî íàéòè äåéñòâèòåëüíî ïîõîæèå êîìïàíèè. Î÷åíü íåáîëüøîå ÷èñëî
êîìïàíèé êîíêóðèðóåò â òåõ æå ñåãìåíòàõ ðûíêà, êàê èõ çàïàäíûå
êîíêóðåíòû. Èõ ôèíàíñîâàÿ ñòðóêòóðà è ñèñòåìà áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà
òîæå, ñêîðåå âñåãî, ðàçëè÷íû.

 

• Áîëüøèíñòâî êîýôôèöèåíòîâ îñíîâûâàåòñÿ íà íåäàâíèõ èëè òåêóùèõ
îòíîøåíèÿõ ïðèáûëü/äåíåæíûå ñðåäñòâà è ò.ä. Èñïîëüçîâàíèå ýòèõ
ìíîæèòåëåé íå íåñåò â ñåáå áîëüøîé öåííîñòè äëÿ áîëüøèíñòâà
ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé â óñëîâèÿõ ñåãîäíÿøíåãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ñïàäà; ñòîèìîñòü áîëüøèíñòâà ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé ñåãîäíÿ êðîåòñÿ
â èõ áóäóùåì ïîòåíöèàëüíîì ïîäúåìå.

 

• Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñðàâíèìîñòè íåîáõîäèìî âíîñèòü ïîïðàâêè â
êîýôôèöèåíòû èç-çà ðàçëè÷èÿ â ñèñòåìàõ ðîññèéñêîãî áóõó÷åòà è IAS
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Ìåòîä äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ÄÄÏ) íàèáîëåå
ïîäõîäèò äëÿ áîëüøèíñòâà ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé

• Êîíöåïöèÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ çàêëþ÷àåòñÿ â îöåíêå âûãîäû, êîòîðóþ
ïîëó÷èò èíâåñòîð ïîñëå îïëàòû âñåõ ðàñõîäîâ ïî ñîäåðæàíèþ è óïðàâëåíèþ áèçíåñîì. Ýòîò
ìåòîä ëó÷øå, ÷åì  áóõãàëòåðñêàÿ ïðèáûëü, òàê êàê ïîñëåäíèì ìîæíî ìàíèïóëèðîâàòü
ïîñðåäñòâîì ðàçëè÷íûõ áóõãëàòåðñêèõ ïðîöåäóð è, îñîáåííî â Ðîññèè, åå âåëè÷èíà ìîæåò
áûòü èñêàæåíà èç-çà íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà.

• Ïîëîæèòåëüíûé áàëàíñ äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ÿâëÿåòñÿ èñòî÷íèêîì äëÿ âûïëàòû
äèâèäåíäîâ, íåçàâèñèìî îò òîãî, âûïëà÷èâàåò ëè êîìïàíèÿ èëè íåò êàæäûé ãîä â âèäå
äèâèäåíäîâ 100% ñâîáîäíûõ îò îáÿçàòåëüñòâ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé; äåíåæíûå ñðåäñòâà,
îñòàþùèåñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ, âíåñóò âêëàä â ðîñò êàïèòàëà è ïîëó÷åíèå
äèâèäåíäîâ â áóäóùåì.

• Áóäóùèå ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðèâîäÿòñÿ ê ýêâèâàëåíòó èõ òåêóùåé ñòîèìîñòè ñ
èñïîëüçîâàíèåì íîðìû äèñêîíòà, êîòîðàÿ ðàâíà òðåáóåìîé èíâåñòîðîì íîðìå ïðèáûëè.
Íîðìà ïðèáûëè èíâåñòîðà îñíîâûâàåòñÿ íà åãî àíàëèçå ðèñêà èíâåñòèðîâàíèÿ â áèçíåñ è
ðèñêà íåïîëó÷åíèÿ îæèäàåìûõ â áóäóùåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Ìåòîä îöåíêè áèçíåñà ÄÄÏ

- åäèíñòâåííûé ìåòîä, êîòîðûé
ïðÿìî ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå âñå
âàæíûå ôàêòîðû - êîìïëåêñ âñåõ
áëàã, êîòîðûå îæèäàåò ïîëó÷èòü â
áóäóùåì âëàäåëåö/èíâåñòîð,
âðåìÿ ïîëó÷åíèÿ ýòèõ áëàã, ðèñê
âëàäåëüöà/èíâåñòîðà
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Ìåòîä ÄÄÏ ñîñòîèò èç äâóõ ýòàïîâ

  Ïðîãíîçèðîâàíèå

• Äëÿ âûïîëíåíèÿ îöåíêè íà îñíîâå äîõîäîâ íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü è
ñïðîãíîçèðîâàòü âïåðåä íà íåñêîëüêî ëåò ñëåäóþùèå ñòàòüè:

– Âûðó÷êà (ó÷èòûâàÿ êîíêóðåíöèþ, ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè,
èíôëÿöèþ è ò.ä.)

– Çàòðàòû (ïîñòîÿííûå è ïåðåìåííûå, èíôëÿöèÿ, ñòîèìîñòü çàåìíîãî
êàïèòàëà è ò.ä.)

– Èíâåñòèöèè (íåîáõîäèìûé îáîðîòíûé êàïèòàë, çàòðàòû íà
êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ è ò.ä.)

– Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü (ñòîèìîñòü áèçíåñà â êîíöå ïðîãíîçèðóåìîãî
ïåðèîäà)

• Ýòî äîëæíî ïîçâîëèòü ñïðîãíîçèðîâàòü ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà
íåñêîëüêî ëåò âïåðåä, èäåàëüíî - â òåêóùèõ öåíàõ, òàê êàê èíôëÿöèÿ
îêàçûâàåò ðàçëè÷íîå âîçäåéñòâèå íà îòäåëüíûå êîìïîíåíòû ïðîãíîçà.

  Äèñêîíòèðîâàíèå

• Ñòîèìîñòü êîìïàíèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïóòåì äèñêîíòèðîâàíèÿ
ïðîãíîçèðóåìûõ ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ) è
ïðèâåäåíèÿ èõ ê òåêóùåé ñòîèìîñòè. Íîðìà äèñêîíòà äîëæíà áûòü ðàâíà
íîðìå ïðèáûëè, òðåáóåìîé èíâåñòîðîì.



ofcf7r/22

Êòî âûïîëíÿåò îöåíêó è ïî÷åìó?

 Íå ðóêîâîäèòåëè ïðåäïðèÿòèÿ

• Èõ ìîòèâàöèåé ÿâëÿåòñÿ çàâûøåíèå öåíû

 Íå áàíêè

• Èõ ìîòèâàöèåé ÿâëÿåòñÿ çàíèæåíèå öåíû

 Ïîýòîìó îöåíêà ïî÷òè âñåãäà âûïîëíÿåòñÿ íåçàâèñèìûìè îöåíùèêàìè,

êîòîðûå:

• Ëó÷øå çíàþò ðûíîê

• Òåîðåòè÷åñêè íå èìåþò ñòèìóëà äëÿ çàíèæåíèÿ èëè çàâûøåíèÿ
ñòîèìîñòè àêòèâîâ/áèçíåñà

• Ïðèìåíÿþò ñòàíäàðòíûå ìåòîäîëîãèè

• Èìåþò îïûò â ýòîé îáëàñòè

• Ïîâûøàþò äîâåðèå ê îöåíêå (äåëî èõ ÷åñòè è ðåïóòàöèè)

• Íåêîòîðûå êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ/èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò, ÷òîáû
îöåíêà áûëà âûïîëíåíà ìåæäóíàðîäíî ïðèçíàííîé ôèðìîé äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ íåïðåäâçÿòîñòè
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Êàê ðåçóëüòàòû îöåíêè ìîæíî èñïîëüçîâàòü ïðè ïåðåãîâîðàõ ñ
ïîòåíöèàëüíûìè èíâåñòîðàìè?

  Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû

• Îòïðàâíîé òî÷êîé ïðè âåäåíèè ïåðåãîâîðîâ î òîì, êàêîé ïðîöåíò
ñîáñòâåííîñòè äîëæåí áûòü ïåðåäàí èíâåñòîðó çà äàííûé îáúåì
èíâåñòèöèé, ìîæåò ÿâëÿòüñÿ èíòåðâàë çíà÷åíèé ñòîèìîñòè, ïîëó÷åííûõ â
ðåçóëüòàòå îöåíêè. Ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ñìîæåò àðãóìåíòèðîâàòü ñâîþ
ïîçèöèþ íà îñíîâàíèè äàííûõ îöåíêè

• Íàèáîëåå âåðîÿòíî, ÷òî ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð áóäåò ðàñïîëàãàòü ñâîèì
èíòåðâàëîì çíà÷åíèé.

  Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû

• Òî æå ñàìîå îòíîñèòñÿ è ê ñòðàòåãè÷åñêèì èíâåñòîðàì, íî, âäîáàâîê,
ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè ìîæåò çàõîòåòü îòäåëüíî ðàññìîòðåòü ðåçóëüòàòû
îöåíêè àêòèâîâ. Ñòîèìîñòü àêòèâîâ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé, ñêîðåå âñåãî,
áóäåò âûøå, ÷åì ñòîèìîñòü áèçíåñà. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëåå ïðèåìëåìîé öåíû
ðóêîâîäñòâî ìîæåò âîñïîëüçîâàòüñÿ ðåçóëüòàìè îöåíêè àêòèâîâ è íàéòè
êîìïðîìèññ ìåæäó ýòèì çíà÷åíèåì è çíà÷åíèåì ñòîèìîñòè áèçíåñà

• Â ýòîì ñëó÷àå ñòîèìîñòü àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê
ìàêñèìàëüíàÿ öåíà, à ñòîèìîñòü áèçíåñà êàê ìèíèìàëüíàÿ öåíà
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Êàê ðåçóëüòàòû îöåíêè èñïîëüçóþòñÿ ïðè ïóáëè÷íîé ýìèññèè
àêöèé?

  Îòïðàâíîé òî÷êîé ïðè óñòàíîâëåíèè öåíû àêöèé ñëóæèò èíòåðâàë çíà÷åíèé
ñòîèìîñòè áèçíåñà.

 

  Ïîñëå îôîðìëåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåé äîêóìåíòàöèè äëÿ ýìèññèè ïðåäïðèÿòèå
äîëæíî íà÷àòü ïåðåãîâîðû ñ ïîðòôåëüíûìè èíâåñòîðàìè äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðîäàòü
çàðàíåå ÷àñòü âûïóñêà. Íà îñíîâàíèè òàêèõ ïåðåãîâîðîâ ðóêîâîäñòâî ìîæåò
ñóäèòü î òîì, âûñîêà èëè íèçêà ïåðâîíà÷àëüíàÿ öåíà. Îïÿòü æå, ýòî ÿâëÿåòñÿ
ïðåäìåòîì ïåðåãîâîðîâ.

  Åñëè çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü âûïóñêà çàðàíåå ïðîäàíà ïî êàêîé-òî öåíå, òî ñêîðåå
âñåãî, ïðîäåìîíñòðèðîâàííûé èíòåðåñ ê âûïóñêó îêàæåò âîçäåéñòâèå è íà äðóãèõ
èíâåñòîðîâ (îñîáåííî, íåáîëüøèõ), è îíè êóïÿò ýòè àêöèè ïî òîé æå öåíå â
ïåðèîä îòêðûòîãî ïðåäëîæåíèÿ.

 

  Òàê êàê öåíû íà àêöèè â Ðîññèè î÷åíü íåóñòîé÷èâû, òî âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî â
ïåðâîíà÷àëüíóþ öåíó ïðèäåòñÿ âíîñèòü íåñêîëüêî ïîïðàâîê âïëîòü äî ìîìåíòà
îòêðûòîãî ïðåäëîæåíèÿ íà ðûíêå.

 

  Öåíà àêöèé ïðè ýìèññèè
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Óïðàæíåíèå 7.2: Èñòî÷íèêè è èñïîëüçîâàíèå äàííûõ î ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ

 Íà ñëåäóþùèå âîïðîñû íåîáõîäèìî îòâåòèòü Äà èëè Íåò. Îáâåäèòå

êðóæî÷êîì íóæíûé îòâåò:
 

  A. Ìîæíî ëè îïðåäåëèòü ðûíî÷íóþ
ñòîèìîñòü ïðèâàòèçèðîâàííîãî

ðîññèéñêîãî ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâàíèè
áàëàíñà?

 

  B. Íåîáõîäèìà ëè îöåíêà áèçíåñà ïðè

ïîëó÷åíèè çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ?

 

  C. Îáëàäàåò ëè àêöèÿ îäíîé è òîé æå

öåíîé äëÿ ðàçíûõ èíâåñòîðîâ?

 

  Äà Íåò

 

 

  Äà Íåò

 

 

  Äà Íåò
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Óïðàæíåíèå 7.3: Èñòî÷íèêè è èñïîëüçîâàíèå äàííûõ î ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ

 

  A. Ìîæíî ëè îïðåäåëèòü ðûíî÷íóþ
ñòîèìîñòü ïðèâàòèçèðîâàííîãî

ðîññèéñêîãî ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâàíèè
áàëàíñà?

 

  B. Íåîáõîäèìà ëè îöåíêà áèçíåñà ïðè

ïîëó÷åíèè çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ?

 

  C. Îáëàäàåò ëè àêöèÿ îäíîé è òîé æå

öåíîé äëÿ ðàçíûõ èíâåñòîðîâ?

 

  Äà Íåò

 

 

  Äà Íåò

 

 

  Äà Íåò
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Óïðàæíåíèå 7.3: Âàæíûå ìîìåíòû â îöåíêå ïðåäïðèÿòèÿ

 ×òî äîëæíî ïðèíèìàòüñÿ âî âíèìàíèå ïðè èñïîëüçîâàíèè ñëåäóþùèõ

ìåòîäîâ (îáâåäèòü êðóæî÷êîì íóæíûé îòâåò):
 

  A. Ìåòîäû, îñíîâàííûå íà äîõîäàõ

 

 

 

  B. Ìåòîäû àêòèâîâ

 

 

 

  C. Ñðàâíèòåëüíûå ðûíî÷íûå ìåòîäû

 

 

  Ïðèáûëü â îò÷åòå î äîõîäàõ è óáûòêàõ

  Âåëè÷èíà è âðåìÿ áóäóùèõ äîõîäîâ

 

  Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ

  Âêëàä àêòèâîâ â õîçÿéñòâåííûå

îïåðàöèè

 

  Öåíà îòêðûòî îáðàùàåìûõ í à ðûíêå

àêöèé ïîäîáíûõ ïðåäïðèÿòèé

  Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêöèé ïðè

ïðèâàòèçàöèè

 

 



ofcf7r/28

Óïðàæíåíèå 7.3: Âàæíûå ìîìåíòû ïðè îöåíêå ïðåäïðèÿòèÿ

 Ïðè èñïîëüçîâàíèè äàííûõ ìåòîäîâ íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå:

 

  A. Ìåòîäû, îñíîâàííûå íà äîõîäàõ

 

 

 

  B. Ìåòîäû àêòèâîâ

 

 

 

  C. Ñðàâíèòåëüíûå ðûíî÷íûå ìåòîäû

 

 

  Ïðèáûëü â îò÷åòå î äîõîäàõ è óáûòêàõ

  Âåëè÷èíà è âðåìÿ áóäóùèõ äîõîäîâ

 

  Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ

  Âêëàä àêòèâîâ â õîçÿéñòâåííûå

îïåðàöèè

 

  Öåíà îòêðûòî îáðàùàåìûõ íà ðûíêå

àêöèé ïîäîáíûõ ïðåäïðèÿòèé

  Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêöèé ïðè

ïðèâàòèçàöèè
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Ñîäåðæàíèå ñåìèíàðà

 

 Ðàçäåë 1:  Îáçîð ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 2: Îòáîð ïðîåêòà

 Ðàçäåë 3: Èñòî÷íèêè êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 4: Èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 5: Ïîäãîòîâêà, óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ, ïåðåãîâîðû

 Ðàçäåë 6: Îñîáåííîñòè áèçíåñ-ïëàíîâ, èíâåñòèöèîííûõ ìåìîðàíäóìîâ 

è ïðîñïåêòîâ ýìèññèè

 Ðàçäåë 7: Îöåíêà êîìïàíèè

 Ðàçäåë 8: Çàêëþ÷åíèå
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×òî ìû óæå îáñóäèëè?

 ×òî òàêîå êîðïîðàòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå?

 Êàêîâà âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü äåíåã?

 Êîãäà íóæíî êðàòêîñðî÷íîå, à êîãäà - äîëãîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå?

 Êàê îñóùåñòâëÿåòñÿ îòáîð ïðîåêòîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ?

• ñòðàòåãè÷åñêàÿ îöåíêà

• ôèíàíñîâàÿ îöåíêà
� ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ
� îöåíêà ñ ó÷åòîì ×ÏÑ, ÂÍÐ, îêóïàåìîñòè

 Êàêèìè èñòî÷íèêàìè êàïèòàëà ðàñïîëàãàåò ðîññèéñêàÿ ôèðìà?

• Êðàòêîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå

• Äîëãîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå

 Êàê óñòàíîâèòü êîíòàêòû ñ èíâåñòîðàìè?

 Êàê ïîäãîòîâèòü áèçíåñ-ïëàí, èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì, ïðîñïåêò
ýìèññèè?

 Êàê îöåíèòü êîìïàíèþ?
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×òî òàêîå êîðïîðàòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå?

• Êîðïîðàòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå èìååò äåëî ñ ôèíàíñîâûìè

îáÿçàòåëüñòâàìè è àêöèîíåðíûì êàïèòàëîì êîìïàíèè

• Êîðïîðàòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå áûâàåò êðàòêîñðî÷íûì è äîëãîñðî÷íûì,

âíóòðåííèì è âíåøíèì

• Êàïèòàë - ýòî âîçäóõ äëÿ áèçíåñà

• Ôèíàíñîâûé ðóêîâîäèòåëü ñòðåìèòñÿ ïðåäåëüíî ñíèçèòü ñòîèìîñòü

ïîëó÷åíèÿ íåîáõîäèìîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

• Ïîñëå èñòîùåíèÿ âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ ôèðìà ìîæåò îðãàíèçîâàòü

ôèíàíñèðîâàíèå èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ...

• ... ïðè óñëîâèè, ÷òî:

� ïðîåêò èìååò ñòðàòåãè÷åñêèé ñìûñë

� ïðîåêò èìååò ôèíàíñîâûé ñìûñë
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Ýôôåêòèâíûé îòáîð ïðîåêòîâ òðåáóåò ñîçäàíèå ñèñòåìû îöåíêè
ïðîåêòîâ
 Ëó÷øàÿ ñèñòåìà âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñòðàòåãè÷åñêóþ îöåíêó, ïðîâåðêó íà
ðåàëüíîñòü è ôèíàíñîâóþ îöåíêó:

Ïðîãíîç ÎÁÙÈÕ

äåíåæíûõ ïîòîêîâ

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ

ñòîèìîñòü

Âíóòðåííÿÿ íîðìà

ðåíòàáåëüíîñòè

Îêóïàåìîñòü

Îöåíêà

ñ èñïîëüçîâàíèåì

ñîîòâåòñòâóþùåãî

ìåòîäà

Ôèíàíñîâàÿ îöåíêà

Ïðîâåðêà íà ðåàëüíîñòü

Ñòðàòåãè÷åñêàÿ îöåíêà

Ðàññìàòðèâàåìûé(ûå)

ïðîåêò(û)

ÐÅØÅÍÈÅ
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Èñòî÷íèêè êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Âîçìîæíîñòè âíåøíåãî êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ðîññèéñêèõ

ïðåäïðèÿòèé âêëþ÷àþò â ñåáÿ:

 

• Òîðãîâûé êðåäèò

• Òîëëèíã

• Áàíêîâñêîå ôèíàíñèðîâàíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà

• Âçàèìîðàñ÷åòû/çà÷åò

• Êîììåð÷åñêèå áóìàãè/âåêñåëÿ

• Ïðîäàæà èëè äèñêîíòèðîâàíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè (ôàêòîðèíã)

• Êðàòêîñðî÷íûé îïåðàòèâíûé ëèçèíã
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Èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Âîçìîæíîñòè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæíî ðàçäåëèòü íà:

• Íûíå èñïîëüçóåìûå èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

� ðîññèéñêèå áàíêè

� èíîñòðàííûå áàíêè

� ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû - ÷àñòíûå ôîíäû

� ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû - ôîíäû �ïîìîùè�

� ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû

 

• Ïðî÷èå áîëåå ðåäêî èñïîëüçóåìûå, íî ìîùíûå èñòî÷íèêè

äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

� ïóáëè÷íûå ýìèññèè àêöèé/ïðàâ (â Ðîññèè è çà ðóáåæîì, âêëþ÷àÿ

ÀÄÐ/ÃÄÐ)

� îáëèãàöèè

� êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè

� ëèçèíã
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Óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ ñ èíâåñòîðàìè

 Íàêàíóíå ïåðåãîâîðîâ ñ áàíêîì èëè èíâåñòîðîì  â àêöèè ôèðìû

� Âûáðàòü õîðîøèé ïðîåêò

� Ðàññìîòðåòü ïîòðåáíîñòè áàíêà/èíâåñòîðà â èíôîðìàöèè

� Íàçíà÷èòü ñîâåòíèêà 

� Ïîäãîòîâèòü âíóòðåííèé àíàëèç

 Âûáðàòü ïðàâèëüíûé èñòî÷íèê

ôèíàíñèðîâàíèÿ

� Âëîæèòü ñðåäñòâà â ïîèñê
êàïèòàëà

� Âûáðàòü ñàìûé äåøåâûé
èñòî÷íèê êàïèòàëà

� Îãîâîðèòü âûãîäíûå óñëîâèÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ïðîäîëæèòü ðàáîòó ïîñëå

çàêëþ÷åíèÿ ñîãëàøåíèÿ

� Âûïîëíèòü òðåáîâàíèÿ
ðîññèéñêîãî
çàêîíîäàòåëüñòâà

� Ó÷åñòü íàëîãè, ïîëó÷èòü
ðàçðåøåíèÿ ãîñîðãàíîâ



ofcf8r/8

Ïîäãîòîâêà áèçíåñ-ïëàíà, èíâåñòèöèîííîãî ìåìîðàíäóìà è
ïðîñïåêòà ýìèññèè

• Áèçíåñ-ïëàí, èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì è ïðîñïåêòû ýìèññèè -

ýòî ñïîñîáû ñîîáùèòü èíôîðìàöèþ î êîìïàíèè îïðåäåëåííîé

àóòèòîðèè

• Áèçíåñ-ïëàí - ýòî îáû÷íî âíóòðåííèé äîêóìåíò, ìîæåò òàêæå

ïðåäíàçíà÷àòüñÿ äëÿ áàíêîâ èëè äåëîâûõ ïàðòíåðîâ

• Èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ðàçìåùåíèÿ

öåííûõ áóìàã ñðåäè ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ è äëÿ ïîëó÷åíèÿ

áàíêîâñêèõ ññóä

• Ïðîñïåêò ýìèññèè - ýòî äîêóìåíò äëÿ øèðîêîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ â

ñîîòâåòñòâèè ñ íåñêîëüêèìè çàêîíàìè îá èíâåñòèöèÿõ

• Äëÿ ïîäãîòîâêè âñåõ ýòèõ âûñîêîèíôîðìàòèâíûõ äîêóìåíòîâ

òðåáóåòñÿ îïðåäåëåííîå âðåìÿ

• Íåêîòîðûå èíâåñòîðû, íàïðèìåð ÌÔÊ èëè ÅÁÐÐ, òðåáóþò

ïðåäñòàâëÿòü áèçíåñ-ïëàí èì íà ðàññìîòðåíèå â îïðåäåëåííîì

ôîðìàòå

• Ôèíàíñîâûé ñîâåòíèê, êîíñóëüòàíò, þðèñò èëè âñå âìåñòå ïîìîãóò

âàì ñîñòàâèòü óñïåøíûé äîêóìåíò
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Îöåíêà âàøåé êîìïàíèè

• Ñóùåñòâóåò äâà âèäà îöåíêè: îöåíêà àêòèâîâ è îöåíêà áèçíåñà

• Îöåíêà àêòèâîâ äëÿ ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èñïîëüçóåòñÿ â õîäå
ïåðåãîâîðîâ ñ ïîòåíöèàëüíûìè ïîêóïàòåëÿìè àêòèâîâ è êðåäèòîðàìè

• Åñòü òðè ïîäõîäà ê îöåíêå àêòèâîâ: çàòðàòíûé ìåòîä, ìåòîä
ñðàâíèòåëüíûõ ïðîäàæ è äîõîäíûé ìåòîä.

• Îöåíêà áèçíåñà èñïîëüçóåòñÿ â ïåðåãîâîðàõ ñ ïîòåíöèàëüíûìè
ïîðòôåëüíûìè èëè ñòðàòåãè÷åñêèìè èíâåñòîðàìè, à òàêæå äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè àêöèé ïðè èõ ïóáëè÷íîì ðàñïðîñòðàíåíèè

• Åñòü òðè ïîäõîäà ê îöåíêå áèçíåñà: äèñêîíòèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ
(ÄÄÏ), ìåòîä  àêòèâîâ (ñòîèìîñòü çàìåíû) è ìåòîäû ðûíî÷íîãî
ñðàâíåíèÿ

• Ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà = ñòîèìîñòü ôèðìû - òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü îáÿçàòåëüñòâ

• Ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îòëè÷àåòñÿ îò óñòàâíîãî êàïèòàëà,
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà èëè ïðîäàæíîé öåíû àêöèè

• Îöåíêà ïî÷òè âñåãäà âûïîëíÿåòñÿ íåçàâèñèìûìè îöåíùèêàìè, êîòîðûå
èìåþò îïûò, çíàíèå ðûíêà, óìåíèå îáðàùàòüñÿ ñî ñòàíäàðòíûìè
ìåòîäèêàìè, à òàêæå îáåñïå÷èâàþò äîâåðèå ê ðåçóëüòàòàì îöåíêè.
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Êðàòêèé îáçîð îñíîâíûõ òåì

 Ïðåäïðèÿòèå:

• íàõîäèòñÿ â óñëîâèÿõ êîíêóðåíöèè êàê â ñâîåé îòðàñëè äëÿ ïîëó÷åíèÿ

ïðèáûëè, òàê è â ìåæîòðàñëåâîì ðàçðåçå â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ

ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ïðîåêòîâ áóäóùåãî ðàçâèòèÿ

• äîëæíî ÿñíî ïðåäñòàâëÿòü, êàêèõ óñèëèé òðåáóåò è ñêîëüêî ñòîèò ïîëó÷èòü

ôèíàíñèðîâàíèå â Ðîññèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ

• äîëæíî ñïëàíèðîâàòü ôèíàíñîâóþ ñòðàòåãèþ äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ ñâîèõ

êðàòêîñðî÷íûõ è äîëãîñðî÷íûõ ïîòðåáíîñòåé

• äîëæíî ðàñïîðÿäèòüñÿ âíóòðåííèìè èñòî÷íèêàìè êàïèòàëà è áûòü

óâåðåííûìè â öåííîñòè (ñòðàòåãè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé) òåõ ïðîåêòîâ, äëÿ

êîòîðûõ îíî èùåò âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå

• äîëæíî çíàòü î ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ è îïðåäåëèòü òîò,

êîòîðûé ëó÷øå âñåãî óäîâëåòâîðÿåò åãî ïîòðåáíîñòè

• äîëæíî çàòðàòèòü îïðåäåëåííîå âðåìÿ è óñèëèÿ äëÿ óñòàíîâëåíèÿ

êîíòàêòîâ ñ ýòèìè èñòî÷íèêàìè

• äîëæíî ïðèëîæèòü óñèëèÿ äëÿ ïîääåðæàíèÿ õîðîøèõ îòíîøåíèé ñ

êðåäèòîðàìè/èíâåñòîðàìè ïîñëå ñäåëêè, åñëè õîòèòå èìåòü õîðîøèå

âîçìîæíîñòè äëÿ ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ â áóäóùåì
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Äîìàøíåå çàäàíèå

 Ïîëó÷åíèå Ôèíàíñèðîâàíèÿ è Êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ
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Äîìàøíåå çàäàíèå 1:  AO Âåëîñèïåäíûé çàâîä

 Ïðîáëåìà:

 Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñåé÷àñ àâãóñò, è ïðåäïðèÿòèå äîëæíî çàêóïèòü ñûðü¸ äëÿ
ïðîèçâîäñòâà, ÷òîáû èìåòü çàïàñ âåëîñèïåäîâ ê  ðîæäåñòâåíñêèì
ðàñïðîäàæàì.  Ïðåäïðèÿòèþ òðåáóåòñÿ çàêóïèòü ñûðüÿ íà 1 ìëðä. ðóá., íî
îíî èìååò ìåíåå 200 ìëí. ðóá. íàëè÷íûìè è íà áàíêîâñêèõ äåïîçèòàõ.

 Áàëàíñ ïðåäïðèÿòèÿ ïîêàçàí íà ñëåäóþùåì ñëàéäå

 

  Òðåáóåòñÿ:

 Ðàçðàáîòàòü ïëàí, ïðèçâàííûé îáåñïå÷èòü çàêóïêó AOBÇ äîïîëíèòåëüíîãî
ñûðüÿ äëÿ ïðîèçâîäñòâà âåëîñèïåäîâ, ÷òîáû óäîâëåòâîðèòü
ðîæäåñòâåíñêèé ñïðîñ
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Äîìàøíåå çàäàíèå 1:  AOÂÇ - áàëàíñîâûé îò÷åò

  AO Båëîñèïåäíûé çàâîä
Áàëàíñîâûé îò÷åò íà 01/08/96

(â òûñ. ðóá.)

Àêòèâû Ïàññèâû è àêöèîíåðíûé êàïèòàë

Äîëãîñð. àêòèâû  1,791,000 Àêöèîíåðíûé êàïèòàë      1,225,700

Íåìàòåðèàëüíûå  -   
Îñíîâíûå ñðåäñòâà  1,791,000 Ïàññèâû      3,913,300

Êðàòêîñð. àêòèâû  3,348,000   Äîëãîñð. çàäîëæåííîñòü  3,500,000

Òîâ.-ìàò. çàïàñû  2,423,000 
  Ñûðüå  1,000,000   Êðàòêîñð. îáÿç-âà         413,300

  Íåçàâ. ïðîèç-âî     467,000     Ðàñ. ñ áþäæ. è ïî îïë. òð.260,000

  Ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ     956,000     Ðàñ÷åòû ñ ïîñòàâù.           70,000

Äåáèò. çàäîë-òü     800,000     Êðàòêîñð. çàéìû             83,300

Êàññà        125,000 

Èòîãî àêòèâû  5,139,000 Èòîãî ïàññèâû è      5,139,000
àêöèîíåðíûé êàïèòàë
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Äîìàøíåå çàäàíèå 1:  AOÂÇ - ðåøåíèå

 Ñíà÷àëà óñòàíîâèì àëãîðèòì ðåøåíèÿ:

� Ôèíàíñèðîâàíèå íóæíî äëÿ çàêóïêè ñûðüÿ, ò.å. äëÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà

� Ïðîåêò óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ïðîèçâîäñòâà ðàññ÷èòàí íà ïåðèîä ìåíåå
ãîäà, ïîýòîìó íóæíû èñòî÷íèêè êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

� Âñåãî òðåáóåòñÿ 875 ìëí ðóáëåé (1 ìëðä ìèíóñ125 ìëí)

� Àíàëèç áàëàíñîâîãî îò÷åòà ïîêàçûâàåò:
� äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïðåâûøàåò êðåäèòîðñêóþ áîëåå, ÷åì

â 11 ðàç
� óðîâåíü çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè âûñîê
� óðîâåíü íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà âåëèê

 Çàòåì ðàçðàáîòàòü ïëàí ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ äîïîëíèòåëüíûõ
çàêóïîê ñûðüÿ â öåëÿõ óäîâëåòâîðåíèÿ ñïðîñà

� Âûðîâíÿòü äåáèòîðñêóþ è êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü ïîñðåäñòâîì
àêòèâèçàöèè ñáîðà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è óäëèíåíèÿ ñðîêà
âûïëàòû êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè

� ìàêñèìàëüíî äîñòèæèìàÿ ñóììà ìîæåò ñîñòàâèòü 730 ìëí ðóáëåé

� Óìåíüøèòü óðîâåíü çàïàñîâ ïóòåì ïðîäàæè ñî ñêèäêîé çà íàëè÷íûå

� Ïðîäàòü äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü èëè ïðåäëîæèòü ñêèäêè çà ðàííþþ
îïëàòó

� Â êðàéíåì ñëó÷àå âîñïîëüçîâàòüñÿ áàíêîâñêîé ññóäîé, õîòÿ ýòî
íàèáîëåå äîðîãîñòîÿùèé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ
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Äîìàøíåå çàäàíèå 1: ÀÎÂÇ - ðåøåíèå (ïðîäîëæåíèå)

  Àíàëèç áàëàíñà
óêàçûâàåò íà
çíà÷èòåëüíûå
èñòî÷íèêè
äåíåæíûõ ñðåäòâ,
êîòîðûå ïîçâîëÿò
èçáåæàòü
ïðèâëå÷åíèÿ
çàåìíûõ ñðåäñòâ.

  (çàøòðèõîâàííûå
ñòðîêè ñîäåðæàò
äàííûå î
èñòî÷íèêàõ
ñðåäñòâ)

ÀÎ Âåëîñèïåäíûé ç-ä
Áàëàíñîâûé îò÷åò íà 01.08.96

(òûñ. ðóá.)
Àêòèâû Ïàññèâû è àêöèîíåðíûé êàïèòàë
Äîëãîñðî÷íûå
àêòèâû

 1,791,000 Àêöèîíåðíûé êàïèòàë
1,225,700

Íåìàòåðèàëüíûå
àêòèâû

            -

Îñíîâíûå ñðåäñòâà  1,791,000 Ïàññèâû
3,913,300

Êðàòêîñðî÷íûå
àêòèâû

 3,348,000 Äîëãîñðî÷íûé êðåäèò
3,500,000

Òîâ.-ìàò. çàïàñû
Ñûðü¸ Êðàòêîñðî÷íûå

îáÿçàòåëüñòâà 413,300
Íåçàâåðø¸ííîå
ïðîèçâîäñòâî

Ðàñ÷åòû ñ áþäæåòîì è
ïî îïëàòå òðóäà 260,000

Ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ
70,000

Äåáåòîð. çàä-ñòü Êðàòêîñðî÷íûå çàéìû      83,300
Êàññà

Èòîãî àêòèâû 5,139,000 Èòîãî ïàññèâû è
êàïèòàë 5,139,000

    956,000

    800,000
    125,000

    467,000

 1,000,000
 2,423,000

Ðàñ÷åòû ñ
ïîñòàâùèêàìè
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Äîìàøíåå çàäàíèå 2:  AOBÇ è âåëîñèïåäû Bombino

 Ïðîáëåìà:
 AO Âåëîñèïåäíûé Çàâîä ÿâëÿåòñÿ ðîññèéñêèì ïðîèçâîäèòåëåì
âåëîñèïåäîâ äëÿ âçðîñëûõ è äåòåé ðàçëè÷íûõ âîçðàñòîâ. AO Âåëîñèïåäíûé
Çàâîä èìååò ñåðü¸çíûå ïðîáëåìû ñ ìîäåëüþ "Ðàêåòà", ïðåäíàçíà÷åííîé
äëÿ äåòåé 5-8 ëåò.  Ïðîäàæè ýòîé ìîäåëè óïàëè íà 70% çà ïîñëåäíèå äâà
ãîäà.

 Ðåçóëüòàòû ìàðêåòèíãîâîãî èññëåäîâàíèÿ, ïðîâåä¸ííûå îòäåëîì ïðîäàæ è
ìàðêåòèíãà ïðåäïðèÿòèÿ, ÿñíî ïîêàçàëè, ÷òî AO Âåëîñèïåäíûé Çàâîä
ñòàëêèâàåòñÿ ñ ðàñòóùåé êîíêóðåíöèåé è ïðîèãðûâàåò äîëþ ñâîåãî ðûíêà â
ñåãìåíòå âåëîñèïåäîâ äëÿ äåòåé 5-8 ëåò èìïîðòíûì ìîäåëÿì.  Ïîêóïàòåëè
ïðåäïî÷èòàþò èìïîðòíûå âåëîñèïåäû èç-çà èõ ëó÷øåãî äèçàéíà è êà÷åñòâà.
AO Âåëîñèïåäíûé Çàâîä ïîíèìàåò, ÷òî åìó íåîáõîäèìà íîâàÿ ìîäåëü è
ïîëíàÿ ëèíèÿ ñîâðåìåííîãî îáîðóäîâàíèÿ, ÷òîáû îòâîåâàòü äîëþ ðûíêà
îáðàòíî.

 Ñîâåò Äèðåêòîðîâ AOÂÇ äîëæåí ïðèíÿòü ðåøåíèå ïî ïðîåêòó, ïîêàçàííîìó
íà ñëåäóþùåì ñëàéäå:

 
 Òðåáóåòñÿ:
 Ðàññ÷èòàòü ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü äàííîãî ïðîåêòà è ïðåäñòàâèòü
ðåêîìåíäàöèè Ñîâåòó Äèðåêòîðîâ
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Äîìàøíåå çàäàíèå 2:  AOBÇ è âåëîñèïåäû Bombino - ïðåäëîæåíèå

 Ôàêòû
AO Âåëîñèïåäíûé Çàâîä íà÷àë ïåðåãîâîðû ñ ïîòåíöèàëüíûì ñòðàòåãè÷åñêèì
èíâåñòîðîì, Bombino Bicycles, èòàëüÿíñêèì ïðîèçâîäèòåëåì âåëîñèïåäîâ äëÿ äåòåé.
Bombino Bicycles ðàññìàòðèâàåò èíâåñòèöèè â AOÂÇ, ïðåäëàãàÿ îïëàòèòü ïîëîâèíó
ñòîèìîñòè íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ, êîòîðîå ïîòðåáóåòñÿ ÀÎ äëÿ ïðîèçâîäñòâà íîâîé
ìîäåëè "Starbike", ðàçðàáîòàííîé Bombino.  Bombino Bicycles ïðåäëîæèëè AOÂÇ äèçàéí
è òåõíîëîãèþ ïðîèçâîäñòâà "Starbike" íà 5-ëåòíèé ïåðèîä çà ïëàòó çà ïîëüçîâàíèå
ëèöåíçèÿìè, ðàâíóþ 4% ñòîèìîñòè ãîäîâûõ ïðîäàæ.

 Åñëè AO Âåëîñèïåäíûé Çàâîä íà÷èíàåò ñîòðóäíè÷àòü ñ Bombino, îí ïåðåñòà¸ò
âûïóñêàòü ìîäåëü "Ðàêåòà" è íà÷èíàåò ïðîèçâîäñòâî íîâîãî âåëîñèïåäà íà îñíîâå
èòàëüÿíñêîãî äèçàéíà è òåõíîëîãèè.  Â ýòîì ñëó÷àå 100 ìëí. ðóá., ïîòðà÷åííûå â
ïðîøëîì ãîäó íà ìîäåðíèçàöèþ ìåòàëëîîáðàáàòûâàþùåãî îáîðóäîâàíèÿ äëÿ "Ðàêåòû",
áóäóò ïîòåðÿíû.

 Ïðåäïðèÿòèå äîëæíî çàïëàòèòü $400000 çà ñâîþ ïîëîâèíó íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ è
ïîíåñ¸ò ðàñõîäû ïî óñòàíîâêå (åäèíîâðåìåííûå) - 100 ìëí. ðóá. AOÂÇ ìîæåò
ðàçìåñòèòü íîâûé öåõ â ïðèíàäëåæàùåì ïðåäïðèÿòèþ ïðîèçâîäñòâåííîì çäàíèè.
Çäàíèå íàõîäèòñÿ â õîðîøåì ñîñòîÿíèè è ñòîèò 100 ìëí. ðóá.  Ïðåäïðèÿòèå íå èìååò
èíûõ âîçìîæíîñòåé èñïîëüçîâàòü ýòî çäàíèå.

 Ïðåäïðèÿòèå áóäåò èñïîëüçîâàòü êàê èìåþùèõñÿ, òàê è äîïîëíèòåëüíûõ ðàáî÷èõ äëÿ
ðàáîòû íà ñòàíêàõ â íîâîì öåõå.  Îáñëóæèâàíèå è ðåìîíò ýòîãî íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ
áóäóåò ïðîâîäèòüñÿ ñóùåñòâóþùèì ðåìîíòíûì öåõîì.  Îáùàÿ çàðïëàòà ðàáî÷èõ
ðåìîíòíîãî öåõà ñîñòàâèò 5 ìëí. ðóá. â ìåñÿö.
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Äîìàøíåå çàäàíèå 2:  AOBÇ è âåëîñèïåäû Bombino -
ïðîãíîçèðóåìûå ïðîäàæè è ðàñõîäû

AO Âåëîñèïåäíûé Çàâîä ïëàíèðóåò ïðîèçâåñòè 20 000 âåëîñèïåäîâ â
ïåðâûé ãîä ðàáîòû, 23 000 âî âòîðîé è ïî 25 000 â ãîäû 3-5.  Òåêóùàÿ
ïðîäàæíàÿ öåíà âåëîñèïåäà ñîñòàâëÿåò - 400 000 ðóá. è áóäåò ìåíÿòüñÿ ñ
ó÷¸òîì èíôëÿöèè.

Ïðîãíîç äîáàâî÷íûõ  çàòðàò (â % îò ïðîäàæ):

Ñûðü¸ 20%
Çàï÷àñòè 25%
Ýëåêòðè÷åñòâî    8%
Ãàç è âîäà   2%
Çàðïëàòà äîïîëíèòåëüíûì ðàáî÷èì 10%

Èòîãî 65%
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Äîìàøíåå çàäàíèå 2:  AOBÇ è âåëîñèïåäû Bombino -
ïðåäïîëîæåíèÿ

Ïîæàëóéñòà ñäåëàéòå ñëåäóþùèå ïðåäïîëîæåíèÿ ïðè ðàñ÷¸òå ×ÏÑ ïðîåêòà:

� Ïîñëå îöåíêè âñåõ ðèñêîâ ïðîåêòà âû îïðåäåëèëè, ÷òî 80% ÿâëÿåòñÿ
ïîäõîäÿùåé ñòàâêîé äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ âñåõ ïåðèîäîâ

� Îáîðóäîâàíèå ïîäëåæèò  ðàâíîìåðíîé àìîðòèçàöèè çà 5-ëåòíèé ïåðèîä.
Îáîðóäîâàíèå áóäåò ó÷òåíî ïî áóõãàëòåðñêèì ñ÷åòàì ïðåäïðèÿòèÿ ïî
èñòîðè÷åñêîé ñòîèìîñòè, ïåðåîöåíîê íå îæèäàåòñÿ.  Äîïóñòèòå, ÷òî
îáîðóäîâàíèå íå áóäåò èìåòü îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè ÷åðåç 5 ëåò.

� Óñëîâèÿ îïëàòû çà îòãðóæåííóþ ïðîäóêöèþ áóäóò óñòàíàâëèâàòüñÿ òàêèì
îáðàçîì ÷òî, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ðîñò ðåàëèçàöèè è òåìïû èíôëÿöèè,
óâåëè÷åíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà åæåãîäíî ñîñòàâèò:
�

ãîä 0 1863 ìëí. ðóá.
ãîä 1 298 ìëí. ðóá.
ãîä 2 308 ìëí. ðóá.
ãîä 3 321 ìëí. ðóá.
ãîä 4 359 ìëí. ðóá.
ãîä 5 396 ìëí. ðóá.
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Äîìàøíåå çàäàíèå 2:  AOBÇ è âåëîñèïåäû Bombino -
äîïîëíèòåëüíûå ïðåäïîëîæåíèÿ

 Äîïîëíèòåëüíûå ïðåäïîëîæåíèÿ:
 
 
•Ïðîãíîç èíôëÿöèè:
  ãîä 1 35%
  ãîä 2 20%
  ãîä 3 15%
  ãîä 4 12%
  ãîä 5 10%
 
•Äîïóñòèòå, ÷òî èíôëÿöèÿ â ðàâíîé ñòåïåíè ïîâëèÿåò íà ñòîèìîñòü ñûðüÿ è
ïðîäàæíûå öåíû

 
•Òåêóùèé îáìåííûé êóðñ: $1=5 000 ðóá.
 
•Ñòàâêà íàëîãîâ ñîñòàâëÿåò 35% è èçìåíåíèé â áëèæàéøèå 5 ëåò íå
îæèäàåòñÿ
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Äîìàøíåå çàäàíèå 2:  AOBÇ è âåëîñèïåäû Bombino - ðåøåíèå

 Äëÿ èñ÷èñëåíèÿ ×ÏÑ ïðîåêòà íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü ÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê

 Îïðåäåëèòå ñîîòâåòñòâóþùèå äåíåæíûå ïîòîêè è ÷åòêî ñôîðìóëèðóéòå âñå
ïðåäïîëîæåíèÿ, êîòîðûå áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ â ìîäåëè äåíåæíûõ ïîòîêîâ

 Ñëåäóþùèå çàòðàòû íå ÿâëÿþòñÿ äîáàâî÷íûìè è ïîýòîìó íå îòíîñÿòñÿ ê
äàííîé êàòåãîðèè:

� Ìîäåðíèçàöèÿ ìåòàëëîîáðàáàòûâàþùåããî îáîðóäîâàíèÿ ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé íåîáðàòèìûå çàòðàòû è íå âêëþ÷àþòñÿ â ìîäåëü (100 ìëí. ðóá.
ÿâëÿþòñÿ óæå ïîíåñåííûìè çàòðàòàìè)

� Èñïîëüçîâàíèå ñóùåñòâóþùåãî ïðîèçâîäñòâåííîãî çäàíèÿ íå ÿâëÿåòñÿ
ñòàòüåé ðàñõîäîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è íå âêëþ÷àåòñÿ â ìîäåëü. (Çäàíèå
ñòîèìîñòüþ 100 ìëí. ðóá. â ðàñ÷åò íå áåðåòñÿ)

� Çàðàáîòíàÿ ïëàòà èìåþùèõñÿ ðàáîòíèêîâ íå ó÷èòûâàåòñÿ ïðè
ðàññìîòðåíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ, îäíàêî çàðàáîòíàÿ ïëàòà
äîïîëíèòåëüíîãî  ïåðñîíàëà áóäåò ó÷èòûâàòüñÿ
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Äîìàøíåå çàäàíèå 2:  AOBÇ è âåëîñèïåäû Bombino - ðåøåíèå
(ïðîäîëæåíèå)

 Ñîîòâåòñòâóþùèå äåíåæíûå ïîòîêè ðàçäåëÿþòñÿ íà äâå ãðóïïû:
ïîñòóïëåíèÿ è âûïëàòû. Îíè ÿâëÿþòñÿ åæåãîäíûìè/ïåðèîäè÷åñêèìè è
ïåðâîíà÷àëüíûìè/åäèíîâðåìåííûìè.

� Ïåðâîíà÷àëüíûå äåíåæíûå âûïëàòû:
� çàêóïêà íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ: 2 ìëðä. ðóá. ($400 000 õ (êóðñ

$1 = 5000 ðóá.)
� ðàâíîìåðíàÿ àìîðòèçàöèÿ â òå÷åíèå 5 ëåò áåç

îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè
� ðàñõîäû ïî ìîíòàæó: 100 ìëí. ðóá.

� Åæåãîäíûå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ ÿâëÿþòñÿ ïîñòóïëåíèÿìè îò
ïðîäàæ:

� 20000 øò. (1 ãîä), 23000 øò. (2 ãîä) è 25000 (3-5 ãîä)
� ïåðâîíà÷àëüíàÿ öåíà 400 000 ðóá. (êîððåêòèðóåòñÿ ñ ó÷åòîì

èíôëÿöèè)

� Åæåãîäíûå äåíåæíûå âûïëàòû:
� ñòðóêòóðà ïðîèçâîðäñòâåííûõ ðàñõîäîâ (ïðèâåäåíà ðàíåå)
� ïëàòåæè çà ïîëüçîâàíèå ëèöåíçèÿìè â ðàçìåðå 4% îò îáúåìà

ïðîäàæ çà óêàçàííûé ïåðèîä
� 35% íàëîã íà ïðèáûëü
� èíâåñòèöèè â äîïîëíèòåëüíûé îáîðîòíûé êàïèòàë

� Äîïîëíèòåëüíûå ôàêòîðû
� ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ: 80%
� ïðîãíîç èíôëÿöèè ïî ãîäàì: 35%; 20%; 15%; 12% è 10%
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Äîìàøíåå çàäàíèå 2:  AOBÇ è âåëîñèïåäû Bombino - ðåøåíèå
(ïðîäîëæåíèå): îòíîñÿùèåñÿ ê ïðîåêòó äåíåæíûå ïîòîêè

Ïðîäàæè

Äåòñêèå
âåëîñèïå-
äû

AOBÇ

Ïðîèçâîäñò
-âåííîå
çäàíèå

Íåäåíåæíûé

Ïðîèçâîäñòâåííûå
ðàñõîäû

Ïëàòà çà
ëèöåíçèè

Íàëîãè

Åæåãîäíûé îòòîê ñðåäñòâ

Ïåðâîíà÷àëüíûé îòòîê ñðåäñòâ Åæåãîäíûé ïðèòîê ñðåäñòâ

Çàêóïêà
îáîðóäîâàíèÿ
è ìîíòàæ

Èíâåñòèöèè â
îáîðîòíûé êàïèòàë

Ïðîåêò �Ñòàðáàéê�
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Äîìàøíåå çàäàíèå 2:  AOBÇ è âåëîñèïåäû Bombino - ðåøåíèå
(ïðîäîëæåíèå)

  Åæåãîäíûå ïîñòóïëåíèÿ ñðåäñòâ îò ïðîäàæ

 

 

 

 

 

 

(Öåíà çà åä. ïðîäóêöèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå ïåðâîíà÷àëüíîé
öåíû (400 òûñ.ðóá.) ñêîððåêòèðîâàííîé ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè)

  Åæåãîäíûå äåíåæíûå âûïëàòû äëÿ íóæä ïðîèçâîäñòâà

• Îáùèå äîáàâëåííûå ðàñõîäû ñîñòàâëÿþò 65% îò îáúåìà ïðîäàæ
(20%+25%+8%+2%+10%)

• Äåíåæíûå âûïëàòû äëÿ íóæä ïðîèçâîäñòâà ïî ãîäàì
(Åæåãîäíûå ïðîäàæè * 65%):

� 7 020 ìëí.;  9 688 ìëí.; 12 110 ìëí.; 13 563 ìëí.; 14 919 ìëí.

1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä

Ïðîäàíî øò. 20 000 23 000 25 000 25 000 25 000

Öåíà çà øò.

(òûñ. ðóá.)

540 648 745 835 919

Ðåàëèçàöèÿ

(ìëí. ðóá.)

10 800 14 904 18 630 20 866 22 952
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Äîìàøíåå çàäàíèå 2:  AOBÇ è âåëîñèïåäû Bombino - ðåøåíèå
(ïðîäîëæåíèå)

 

  Åæåãîäíûé îòòîê ñðåäñòâ äëÿ èíâåñòèöèé â äîïîëíèòåëüíûé îáîðîòíûé
êàïèòàë, ïëàòà çà ïîëüçîâàíèå ëèöåíçèÿìè è íàëîãè (ìëí. ðóá.)

 Íàëîãîîáëàãàåìàÿ ïðèáûëü çà âû÷åòîì àìîðòèçàöèè

• çàòðàòû íà ìîíòàæ íå êàïèòàëèçèðóþòñÿ

• åæåãîäíûå àìîðòèçàöèîííûå îò÷÷èñëåíèÿ ñîñòàâëÿþò 400 ìëí. ðóá.
{$400 000 * 5 000) / 5}

    ×èñò. äåí. ïîòîêè           2,018       2,835      3,573       3,985     4,369

1ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä

Ðåàëèçàöèÿ 10,800 14,904 18,630 20,866 22,952

Ïëàòà çà ëèöåíçèè 432 596 745 835 918

Äîõîäû äî óïëàòû íàëîãîâ 2,948 4,220 5,375 6,068 6,715

Íàëîãè 1,032 1,477 1,881 2,124 2,350

Ïðèáûëü 1,916 2,743 3,494 3,944 4,365

Ïëþñ àìîðòèçàöèÿ 400 400 400 400 400

Óâåëè÷åí. îáîðîò. êàï. (298) (308) (321) (359) (396)
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Äîìàøíåå çàäàíèå 2:  AOBÇ è âåëîñèïåäû Bombino - ðåøåíèå
(ïðîäîëæåíèå)

 
 Ïðîãíîçû äåíåæíûõ ïîòîêîâ
  (â òûñ. ðóá.)

Ãîä 0 Ãîä 1 Ãîä  2 Ãîä 3  Ãîä 4 Ãîä  5

Ïðîäàíî åä. ïðîäóêöèè 20,000 23,000 25,000 25,000 25,000

Èíôëÿöèÿ 35% 20% 15% 12% 10% 10%

Öåíà ïðîäàæè 400 540 648 745 835 918

Èòîãî ïðîäàæè 10,800,000 14,904,000 18,630,000 20,865,600 22,952,160

Äîïîëíèò. îïåðàò. ðàñõîäû 7,020,000 9,687,600 12,109,500 13,562,640 14,918,904

Äîïîëíèòåëüíàÿ àìîðòèçàöèÿ 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000

Ïëàòåæè çà ëèöåíçèè 432,000 596,160 745,200 834,624 918,086

Äîõîäû äî óïëàòû íàëîãîâ 2,948,000 4,220,240 5,375,300 6,068,336 6,715,170

Íàëîãè 1,031,800 1,477,084 1,881,355 2,123,918 2,350,309

×èñòûé äîõîä 1,916,200 2,743,156 3,493,945 3,944,418 4,364,860

Îáðàòíàÿ àìîðòèçàöèÿ 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000

Âû÷åñòü òðåá.îáîð. ñðåäñòâà 1,863,000 298,000 308,000 321,000 359,000 396,000

Çàêóïêà îáîðóäîâàíèÿ 2,000,000

Ðàñõîäû ïî óñòàíîâêå 100,000

×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê -3,963,000 2,018,200 2,835,156 3,572,945 3,985,418 4,368,860
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Äîìàøíåå çàäàíèå 2:  AOBÇ è âåëîñèïåäû Bombino - ðåøåíèå
(ïðîäîëæåíèå)

 Ðàñ÷åò ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè

(Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ:   80%

 

Ãîä

×èñòûé äåíåæ.

ïîòîê

Äèñêîíòèðóéòå ïóòåì 
ðàñ÷åòà ïðèâåäåííîé 
ñòîèìîñòè

Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ÷èñò.

äåí. ïîò-îâ (äèñê. äåí. ïîò.)

1 2,018 2,018/1.8 1,121

2 2,835 2,835/(1.8)2 875

3 3,573 3,573/(1.8)3 613

4 3,985 3,985/(1.8)4 380

5 4,369 4,369/(1.8)5 231

Ïðèáàâèòü: ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü 3,220

Âû÷åñòü: ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèè 3,963

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü -743
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Äîìàøíåå çàäàíèå 2:  AOBÇ è âåëîñèïåäû Bombino - ðåøåíèå
(ïðîäîëæåíèå)

 Äîïîëíèòåëüíàÿ èíôîðìàöèÿ, ïîäãîòàâëèâàåìàÿ Ñîâåòó äèðåêòîðîâ

• Ñðàâíèòå ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ ñî ñòàâêàìè êðåäèòíûõ
ó÷ðåæäåíèé, ÖÁ è ñðåäíåé ñòàâêîé äîõîäíîñòè ÃÊÎ

• Óêàæèòå, âñå ëè ðèñêè îòðàæåíû â ïðèâåäåííîé âàìè ñòàâêå
äèñêîíòèðîâàíèÿ

• Ïðîâåäèòå àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè, ò.å. ðàññ÷èòàéòå ×ÏÑ ñ áîëåå
âûñîêîé èëè íèçêîé ñòàâêîé äèñêîíòèðîâàíèÿ (íàïð., 70% è 90%)

×ÏÑ îòðèöàòåëüíà
Ïðîåêò

�Ñòàðáàéê"

 Äèñêîíòèðóÿ ÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê ïî ñòàâêå 80% ïîëó÷àåì ×ÏÑ â ðàçìåðå
- 743ìëí. ðóá.

Îòâåðãàåì
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Äîìàøíåå çàäàíèå 3:  AOBÇ

 Ïðîáëåìà:

 Âû ÿâëÿåòåñü ôèíàíñîâûì äèðåêòîðîì AOÂÇ, è âû îïðåäåëèëè, ÷òî
ïðèîáðåòåíèå íîâîãî ïîêðàñî÷íîãî îáîðóäîâàíèÿ ñýêîíîìèò çíà÷èòåëüíûå
ñðåäñòâà â áëèæàéøèå ïÿòü ëåò.  Âû îöåíèâàåòå, ÷òî ñîêðàùåíèå ðàñõîäîâ
ñîñòàâèò 5 ìëðä. ðóá. â  òåêóùåé ñòîèìîñòè.  Íîâîå îáîðóäîâàíèå áóäåò
ñòîèòü 1.5 ìëðä. ðóá. è çàìåíèò îáîðóäîâàíèå ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòüþ
300 ìëí. ðóá.  Ê íåñ÷àñòüþ, âû èìååòå òîëüêî 98 ìëí. ðóá. â íàëè÷íûõ è íà
áàíêîâñêèõ äåïîçèòàõ

 Âàø áàëàíñ ïðåäñòàâëåí íà ñëåäóþùåì ñëàéäå:

 

  Òðåáóåòñÿ:

 Ðàçðàáîòàòü ïëàí, ïîçâîëÿþùèé ôèíàíñèðîâàòü ïðèîáðåòåíèå íîâîãî
ïîêðàñî÷íîãî îáîðóäîâàíèÿ
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Äîìàøíåå çàäàíèå 3:  AOÂÇ - ïîêðàñî÷íîå îáîðóäîâàíèå

  AO Båëîñèïåäíûé çàâîä
Áàëàíñîâûé îò÷åò íà 01/08/96

(â òûñ. ðóá.)

Àêòèâû Ïàññèâû è àêöèîíåðíûé êàïèòàë

Äîëãîñð. àêòèâû  1,791,000 Àêöèîíåðíûé êàïèòàë      4,427,700

Íåìàòåðèàëüíûå  -   
Îñíîâíûå ñðåäñòâà  1,791,000 Ïàññèâû         913,300

Êðàòêîñð. àêòèâû  3,550,000   Äîëãîñð. çàäîëæåííîñòü     500,000

Òîâ.-ìàò. çàïàñû  2,252,000 
  Ñûðüå     435,000   Êðàòêîñð. îáÿç-âà         413,300

  Íåçàâ. ïðîèç-âî     467,000     Ðàñ. ñ áþäæ. è ïî îïë. òð. 260,000

  Ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ   1,350,000     Ðàñ÷åòû ñ ïîñòàâù.           70,000

Äåáèò. çàäîë-òü   1,200,000     Êðàòêîñð. çàéìû             83,300

Êàññà           98,000 

Èòîãî àêòèâû  5,341,000 Èòîãî ïàññèâû è      5,341,000
àêöèîíåðíûé êàïèòàë
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Äîìàøíåå çàäàíèå 3: ÀÎÂÇ - ðåøåíèå

 Ñíà÷àëà óñòàíîâèì àëãîðèòì ðåøåíèÿ:

• Ôèíàíñèðîâàíèå íåîáõîäèìî äëÿ îáîðóäîâàíèÿ, ò.å. êàïâëîæåíèÿ

• Ïðîåêò ðàññ÷èòàí íà ñðîê áîëåå îäíîãî ãîäà, ïîýòîìó ñëåäóåò
èñïîëüçîâàòü èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

• Ïðåæäå ÷åì ïðèáåãíóòü ê âíåøíèì èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ,
îöåíèòå, êàêîé êàïèòàë ìîæåò áûòü ìîáèëèçîâàí çà ñ÷åò âíóòðåííèõ
ðåñóðñîâ

• Îöåíèòå âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èç
âñåõ èñòî÷íèêîâ (êðåäèòîâàíèå è àêöèîíåðíûé êàïèòàë)

• Àíàëèç áàëàíñà ïîêàçûâàåò
� ñòîèìîñòü çàïàñîâ ñûðüÿ óæå ñîñòàâëÿåò 1 ìëðä. ðóá.
� äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü íåîáîñíîâàííî âûñîêà è ïðåâûøûåò

êðåäèòîðñêóþ áîëåå, ÷åì â 17 ðàç
� áîëüøèå çàïàñû ãîòîâîé ïðîäóêöèè
� ÷ðåçìåðíî áîëüøèå çàïàñû òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé
� âûñîêèé óðîâåíü íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà (íå çàáûâàéòå î

ïðîèçâîäñòâåííîì öèêëå è èñïîëüçóåìûõ ïðîöåññàõ)
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Äîìàøíåå çàäàíèå 3: ÀÎÂÇ - ðåøåíèå (ïðîäîëæåíèå)

 Ðàçðàáîòàéòå ïëàí ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ íîâîãî ïîêðàñî÷íîãî
îáîðóäîâàíèÿ

• Ïðîäàæà ïîäëåæàùåãî çàìåíå îáîðóäîâàíèÿ - 300 ìëí. ðóá.

• Ïðîäàéòå ñ áîëüøîé ñêèäêîé ëþáûå ìîðàëüíî óñòàðåâøèå çàïàñû
� ìîæíî ïîëó÷èòü 200 ìëí. ðóá.

• Óìåíüøèòå ìîðàëüíî íåóñòàðåâøèå çàïàñû, ïðåäëîæèâ ñêèäêó çà
îïëàòó íàëè÷íûìè

• Ïðîäàéòå äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü èëè ïðåäëîæèòå ñêèäêè çà
ðàííþþ îïëàòó

• Âûðîâíÿéòå äåáèòîðñêóþ è êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü ïîñðåäñòâîì
àêòèâèçàöèè ñáîðà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è óäëèíåíèÿ ñðîêà
âûïëàòû êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè

� äîñòèæèìûé ìàêñèìàëüíûé ðåçóëüòàò íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 1
ìëðä. ðóá.

• Îñòàâøóþñÿ ÷àñòü íåîáõîäèìîãî êàïèòàëà ìîæíî ïîëó÷èòü ñ ïîìîùüþ
áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ èëè âûïóñêà íîâûõ àêöèé.

� äëÿ ïðîåêòà òàêîãî ìàñøòàáà ëó÷øèì èñòî÷íèêîì äîëãîñðî÷íîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, âîçìîæíî, ÿâëÿþòñÿ ôîíäû �ïîìîùè�
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Äîìàøíåå çàäàíèå 4:  Âàøå ïðåäïðèÿòèå

  Òðåáóåòñÿ:

 Äëÿ âàøåãî ñîáñòâåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ:

  1. Îïðåäåëèòü ïðîåêò, â êîòîðîì âû çàèíòåðåñîâàíû, è êîòîðûé òðåáóåò
äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 2. Ðàçðàáîòàòü ïðîãíîç êîíñîëèäèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ íà âñ¸ 
âðåìÿ ïðîåêòà

 3. Ïðèíÿòü ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàâíîé 40%

 4 Ïðèìåíèòü ôîðìóëó ×ÏÑ, èñïîëüçóÿ âàø ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ 
è ôàêòîð äèñêîíòèðîâàíèÿ èç ïóíêòà 3

 5. Ïîäîáðàòü íàèáîëåå âåðîÿòíûé èñòî÷íèê ôèàíñèðîâàíèÿ äëÿ âàøåãî
ïðîåêòà, îñíîâûâàÿñü íà ìàòåðèàëàõ, ïðåäñòàâëåííûõ ñåãîäíÿ.  
Áóäüòå ãîòîâû îáúÿñíèòü, ïî÷åìó âû âûáðàëè ýòîò èñòî÷íèê 
ôèíàíñèðîâàíèÿ

 6. Âî âðåìÿ ñëåäóþùåãî çàñåäàíèÿ  âàñ ïîïðîñÿò ïðîâåñòè 
ïÿòèìèíóòíóþ ïðåçåíòàöèþ ïîòåíöèàëüíîìó èíâåñòîðó.  Âàø 
ôèíàíñîâûé ñîâåòíèê èëè èíîå ëèöî, îòâåòñòâåííîå çà êîíòàêòû, 
óñòðîèëî âàì âñòðå÷ó.  Âû ïðèíåñ¸òå ñ ñîáîé íà âñòðå÷ó ñâîè áèçíåñ-
ïëàí, èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì è ïðîñïåêò ýìèññèè.  ×òî âû 
ñêàæåòå ïîòåíöèàëüíîìó èíâåñòîðó, ÷òîáû îí çàèíòåðåñîâàëñÿ â 
äîñòàòî÷íîé ñòåïåíè è ïðî÷¸ë âàø áèçíåñ-ïëàí?
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Äîìàøíåå çàäàíèå 4:  âàøå ïðåäïðèÿòèå - îáñóæäåíèå

  Ââåäåíèå:

 

1)  Ïî÷åìó âû îòîáðàëè ýòîò ïðîåêò?

2)  Ðàññìàòðèâàëè ëè âû äðóãèå ïðîåêòû?  Åñëè äà, ïî÷åìó îíè áûëè 
îòâåðãíóòû?

3)  Èìååò ëè ýòîò ïðîåêò ñòðàòåãè÷åñêèé ñìûñë äëÿ âàøåãî ïðåäïðèÿòèÿ?
Ïî÷åìó?

4)  Êàêîâà îæèäàåìàÿ îòäà÷à ïðîåêòà?  Ïîìîæåò ëè îí ñíèçèòü èçäåðæêè,
óâåëè÷èòü ïðîäàæè, ïîâûñèòü êîíêóðåíòíîñïîñîáíîñòü, áóäåò
ñïîñîáñòâîâàòü âûõîäó íà íîâûå ðûíêè?

5)  Êîìó îí âûãîäåí?  Àêöèîíåðàì, êëèåíòàì, ðóêîâîäñòâó?

6)  Áóäåòå ëè âû èíâåñòèðîâàòü â äàííûé ïðîåêò?
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Äîìàøíåå çàäàíèå 4:  âàøå ïðåäïðèÿòèå - îáñóæäåíèå
(ïðîäîëæåíèå)

  Íåîáõîäèìî ó÷åñòü:

 

1)  Âñå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ è âûïëàòû, ñâÿçàííûå ñ ïðîåêòîì

2)  Ïîâûøåííóþ ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíîì êàïèòàëå

3)  Íå îáðàùàòü âíèìàíèÿ íà íåîáðàòèìûå ðàñõîäû (ðàñõîäû ïðîøëûõ
ïåðèîäîâ)

4)  Ñòîèìîñòü âîçìîæíîñòè, ðàññìîòðåâ äðóãèå àëüòåðíàòèâû

5)  Íàêëàäíûå äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû (âêëþ÷àþò äîïîëíèòåëüíûå
ðàñõîäû, íî íå ïåðåðàñïðåäåëåíèå òåêóùèõ ðàñõîäîâ)
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Äîìàøíåå çàäàíèå 4:  âàøå ïðåäïðèÿòèå - îáñóæäåíèå
(ïðîäîëæåíèå)

 Ôîðìóëà ×ÏÑ :

 

 ×ÏÑ=(CF1/(1+k) + CF2/(1+k)2 + CF3/(1+k)3 + CF4/(1+k)4 + CF5/(1+k)5) - A

 

  CFn = ïðîãíîçèðóåìûé ÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê íà ïåðèîä n ïðîåêòà

  A = ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèè

  k = ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ
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Äîìàøíåå çàäàíèå 4:  âàøå ïðåäïðèÿòèå - îáñóæäåíèå
(ïðîäîëæåíèå)

 

 Êàêîé òèï ôèíàíñèðîâàíèÿ áûë âûáðàí âàìè?

 

 Íàñêîëüêî ýòîò èñòî÷íèê ñîîòâåòñòâóåò âàøåìó ïðîåêòó?
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Äîìàøíåå çàäàíèå 4:  âàøå ïðåäïðèÿòèå - îáñóæäåíèå
(ïðîäîëæåíèå)

Â çàêëþ÷åíèå:

1) Ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíû èñêàòü ïîñòîÿííîãî ðàçâèòèÿ

2) Äëÿ òàêîãî ðàçâèòèÿ òðåáóåòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå

3) Ôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò áûòü âíóòðåííèì äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ èëè èç
âíåøíåãî èñòî÷íèêà, îíî ìîæåò áûòü êðàòêî- èëè äîëãîñðî÷íûì

4) Ôèíàíñèðîâàíèå èìååò ñòîèìîñòü

5) ×ÏÑ - ëó÷øèé ìåòîä äëÿ âûáîðà ïðîåêòà.  Îáúÿñíèòå, ÷òî ×ÏÑ îïðåäåëÿåò
ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü ïðîãíîçèðóåìûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ðåçóëüòàòå
èíâåñòèöèé, äèñêîíòèðîâàííóþ ïî ñòîèìîñòè êàïèòàëà.  Ïîëîæèòåëüíîå
çíà÷åíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðîåêò îáåñïå÷èò äîõîä, áîëüøèé, ÷åì
ñòîèìîñòü êàïèòàëà, è, ñëåäîâàòåëüíî, äîëæåí áûòü ñåðü¸çíî ðàññìîòðåí
êàê çàñëóæèâàþùèé äîâåðèÿ

6) Âíåøíåå äîëãîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò áûòü ôèíàíñèðîâàíèåì
çàåìíûì èëè àêöèîíåðíûì êàïèòàëîì

7) Èíâåñòîðû òðåáóþò âàæíóþ èíôîðìàöèþ (áèçíåñ ïëàíû, èíâåñòèöèîííûå
ìåìîðàäóìû, ïðîñïåêòû ýìèññèè) â ñòðóêòóðèðîâàííîì ôîðìàòå, òàê,
÷òîáû îíè ñìîãëè îïðåäåëèòü ïðèáûëüíîñòü ïðîåêòà


