JIaHHBIN (haii1 IPECTABICH UCKIIOUYUTEILHO B
O3HAKOMMTEJIbHBIX LEIAX.

YBaxxaeMbIi YUTATEIIb!

Eciiu BBl CKOIIMPYETE NAaHHBIM (hawll,

Bb1 10JDKHBI HE3aMEJIUTENIBHO YIAIUTD €0
cpa3y Mocje 03HAKOMJICHUS C COACPKAHUEM.
Konupys 1 coxpaHsis ero Bel npuHUMaeTe Ha ceOsl
BCIO OTBETCTBEHHOCTb, COTJIACHO JECUCTBYIOILIEMY
MEXKIYHAPOAHOMY 3aKOHOIATEIILCTBY .

Bce aBTOpcKue nmpaBa Ha JaHHBIN (hakl
COXPaHSIOTCS 3a MPABO00JIaIaTEIIEM.

JIro00€e KOMMEPUYECKOE U MHOE MCII0JIb30BAHUE
KpOME IPEIBAPUTEIBHOTO O3HAKOMJICHUS
3aIPEILECHO.

[IyOnukauus JaHHOTO JJOKYMEHTA HE MPECIeayeT
HUKAKOU KOMMEPUYECKOU BBIT0Ibl. HO Takue
JOKYMEHTBI CIIOCOOCTBYIOT OBICTPEULLIEMY
npo(heCCUOHATBHOMY U IYXOBHOMY POCTY
YUTATEJICH U SABJISIFOTCSA PEKJIaMOX OyMaKHbIX
M3JIaHUU TaKUX JJOKYMEHTOB.
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NOCTPOEHUE U AHANNTU3 ®UHAHCOBOW MOAENU NPEAMNPUATUA C
NCMOJIb30OBAHUEM AHAJTIMUTUYECKON CUCTEMbI PROJECT EXPERT

Cuctema Hanorooo6noxeHnusa B Poccum

Bomnpocer:
Hamorosas cucrema Poccun.
Bune! Hanoros.

(DYHKI_[I/II/I HaJIOIrOB.

1

2

3

4. Axnu3pl
5. Hanor na no6asnennyto croumocts (HIC).

6. Hauor Ha mpUOBLIH.

7. O4epemHOCTh MCUHMCIICHUS HAJIOTOB, COOPOB U TUIATEIKEH.

Jlumepamypa:
Hopmamusnvie akmul ona oyxeanmepa, Mocksa, «I nagoyx», 1999 2.

1. HanoroBasa cuctema Poccumu

B 3akone «O0 ocHOBax HAJIOTOBOM CHUCTEMBD» roBopHTCcs, uTo oA Hamorom, Coopom, IlomnHoit
Y IPYTHM TUTATEKOM ITOHUMAETCS 00s3aTeIbHBIA B3HOC B OIO/PKET COOTBETCTBYIOMIETO YPOBHS WIIH
BO BHEOIOMKETHBIM (OH, OCYIIECTBISEMBIM TIATENBIIMKOM B TMOpPSAKE M Ha YCIOBHSIX
ONpPEAEIISIEMbIX 3aKOHOIATEIbHBIMU aKTaMH.

Hanorom HasbiBaeTrcs 1000i 00s3aTebHbIM, O€33KBUBAJICHTHBIN IUIaTeX, YIUIAUMBAEMBIN
opraHm3anusMu U ¢usnueckuMmu jJunamu B DenepanbHbI OOIKET, B OI0KEThI cyObeKTOB PD
WA B MECTHBIE OFO/IKETBHI.

COop - »9TO 00s3aTENbHBIM, HOCALIMM pa3oBbIl XapakTep B3HOC, MOJUIEkKAIIUNA yIulaTe
OpraHM3alusIMH M (QHU3MYECKUMHU JIMIAMHA B BBIIICHA3BaHHBIC OIO/KETHI TPH COBEPIICHHH
TroCyJapCTBCHHbBIMHM  OpraHu3alsMMu, OpraHaMd MCECTHOTIO CaMOYIpaBJICHUA, OPUIUYCCKU
3HAQUUMBIX JICHCTBUA B TIONB3y OpraHM3alUi W (QHU3MYECKUX JUI WM TPEIOCTaBICHUE UM
OIPCACIICHHBIX IIpaB — J'II/IIIGHSI/Iﬁ.

Ka)K,Z[Hﬁ HaJor AO0JIXKCH OBITH TOYHO OIIPEACIICH, I OTOI'0 B 3dKOHEC U UHCTPYKIUU I10 YIIJIAaTC TOT'O
HUJIKX UHOT'O HaJora A0JXKHBI OBITH PACKPBITHI U 0OBSICHEHBI CJIcaAyronmue MOMCHTBI:

e Hanoromnarensyk U CyObEeKT HAJIOTA;

e OOBEKT U NMpeAMET HaJora, UCTOYHUK yIUIaThl HAJIOra;
e OrmpezeneHa eIMHUIA HATOTOOOIO0KEHHUS,

e (CraBKa HaJIOra WM HOPMa HaJOr000I0KEHNUS;

e Cpoku U MOPSAOK YIUIAThI HAJIOTA;

e bromkeTHbIi unn BHEOIOKETHBIN (DOHJI, B KOTOPBIN 3a4MCIIIETCS HAJOT.




OcHOBHbIe onpepeneHns:

CY6I>GKT HAJIOTO00I0KEHHS — ITO JIMIa, Ha KOTOPBIX JIC)KUT HOPpUANYICCKAA 0053aHHOCTD IUIATUTh
HAJIOT 3a CUET COOCTBEHHBIX CpCacCTB.

OOBEeKT HamOroOONOKEHUS — 3TO Te IOopUAMYecKHue (aKThl, NEUCTBUSA, COOBITHS, COCTOSHUSA,
KOTOpBhIe OOYCJIaBIIMBAIOT OOS3aHHOCTh CYOBEKTa IUIATHTh HAJIOT. JTO MOTYT OBITH (akT
peanu3ani  TOBapa, BBO3a NPOAYKIMM Ha TEPPUTOPHIO Poccum, BiIageHHE HWMYIIECTBOM,
IOJIYUCHUA HMYIICCTBA B PE3YJIBTATC AAPCHUA, COBCPHICHUA CACIKH, KYIUIM-IIPOJAXKU LCHHBIX
Oymar, HHOCTPaHHOM BaJIFOThI Ha OHpPIKeE.

HamorooGmaraemast 0a3a CIIy>)XUT s TOTO, YTOOBI KOJMYECTBEHHO BBIPA3UTh MPEIMET
Hajoroo6noxxenus. [ns ompenenenust HamorooOiaraemMoir 0a3pl HEOOXOAUMO BBIPA3UTh KaKYIO-
1100 (PU3MUECKYIO XapaKTEPUCTHKY, TapaMeTp I H3MEPEHUS TPeaAMETa, HaJOTOBOTO OOJIOKEHHS.
Dta BeIMYMHA Ha3bIBaeTCA MacTaboM HaJora.

Jlia onpenenenust HajmoroobyiaraemMoi 0asbl, KpoMe MacuTada Hajora, HaJo ONpeAEIUTh EIUHUILY
HanorooOnokeHus. [lon enuHUICH HATOTOOOIOKEHHST TIOHMMAETCSl eIMHNLIA U3MEPEHHS, KOTOpast
HCIIOJIB3YCTCA IJIsI KOJIMYCCTBECHHOTI'O BBIPAKCHUS HaJI0rOBOM 0as3kbl.

HcTouHMKM yIulaThl Hajora — CpeAcTBa, KOTOpble MCHONb3yroTcs Juist yruiatel Hamora (HJC,
BBIPYYKa OT peaju3aluu 1 T.1.).

Hanorosslit nepuoj — cpok, B T€4EHUE KOTOPOTo 3aBeplIaeTcs mpouecc (GoOpMUPOBaHUS HAIOTOBOH
0a3bl 1 OKOHYATEIBHOTO OIPEEIIAETCS pa3Mep HAJIOTOBOTO IIaTeXka.

CraBka Hajora — pa3sMep Hajiora Ha CAUHHUILY HaJIoroobaraemMoii 6assl.

2. Bnabl Hanoros

MHO0XeCTBEHHOCTh HaJIOI' OB, Hux pa3H006pa3Hoe Ha3Ha4YCHUC JCIar0T HeO6XO,Z[I/IMLIM
KHaCCI/I(bHHHPOBaTI) HaJIOTH IO pa3JIMYHBIM ITPU3HAKaAM:

® 110 aIMUHUCTPATHBHOMY NPU3HAKY;

® 10 IPEIMETY HaJIOr000I0KEHUS;

e 10 ¢opMe B3UMaHUs HAJIOTA;

® 110 UCTOYHHUKAM CPEJCTB IS YIIAThI HAJIOTA;

e 110 criocoOy yTuIaThl HAJIOTa;

® 10 CTCIICHU OOJI0KCHHS;

® B 3aBUCUMOCTH OT HalpaBJICHUS UCTIOIBb30BaHUS COOPAHHBIX TUIATEKEH;
® 10 CyOBEKTY HATOTO000I0KEHUS;

e 110 (hopMe yIuIaThl HAJIOTOB;

® I0 CPOKaM YIUIATHL.

1. TTo AAMUHUCTPATUBHOMY IIPU3HAKY, IMOJITHOMOYUAM COOTBECTCTBYIOIIMWX OPraHOB IIO0 BBCIACHHIO
HAJIOTOB, YCTAHOBJICHUIO CTABOK, JIITOT M TOPSJKAa B3MMaHUs pa3inyarT (odumnuanpHo — 45
HaJoroB, BooOie 6osnee 200 HAIOTOB):

e (Qenepanbubie Hamorn (HJAC, akum3bsl Ha OTAENbHBIE TPYIIBI M BUILI TOBAapOB, HAJOr Ha
omepanuy ¢ LEHHbBIMH OyMaramu, TaMOXXEHHBIA Tapud, OTYHUCICHHS HA BOCIPOU3BOJCTBO
MUHEPaJIbHO-ChIPbEBOM 0a3bl, IUIATEXKH 3a M0JIb30BaHUE IPUPOIHBIMU PECYPCAMU;

e pecrnyONMKaHCKHE (PErHOHANIBHEIE);

® MCCTHBIC HAJIOTH.




@enepanbubie Hanoru (15 Bugo): HJC, akumssl Ha OTAENbHbIE TPYNNbl U BUABI TOBapoOB, Ha
OlepallMy C LEHHbIMH OyMaramu, TaMOXEHHBIH Tapud, OTYMUCICHHUS Ha BOCHPOHM3BOJCTBO
MUHEPaJIbHO-ChIPbEBOM 0a3bl, IJIATEXH 3a I0JIb30BAHUE NMPUPOIHBIMU PECYpCamMM, MOJOXOJHBIN
HaJIOT ¢ (PU3MYECKUX JIMILI, HAJIOTU-UCTOUYHUKU 00pa30BaHUs JOPOKHBIX (OHIOB, repOOBBI cOOp,
rocyJJapCTBEHHasl MOLUIMHA, HAJIOr C HMYLIECTBA IEPEXOIAIIEro B IOPSAAKE HACIEAOBAHUS
(napeHus), cOop 3a UCHOJIb30BaHNWE HaUMEHOBaHMs «Poccus», Hanor Ha NpuObUIb C MPEANPUATHIH,
cOop 3a peructpanuio 6aHKOB U UX (PHITHAIIOB.

Pecniybnukanckue Hanoru (5 BUAOB): HAJIOT Ha UMYIIECTBO MPEANPUATHH, JIECHOHN T0XO0J, TiaTa 3a
BOJy 3a0MpaeMyl0 MPOMBINIJICHHBIMU MPEANPHUATUIMUA U3 BOJIOXO3SICTBEHHBIX CHUCTEM, IEJIEBbIC
cOOpBI Ha HY k1Bl 00Pa30BaTEIbHBIX YUPEIKIACHHIA, COOP 32 PErHCTPAIUIO IPEIIPUITUN.

MectHble Hanoru (24 Buaa): HAJOr HAa MMYILIECTBO € (DU3MUECKHMX JIML, 3€MEJIbHBIA HAaJOT,
pPErUCTpAllMOHHBIE  cOOp ¢  (QU3MYECKUX JMI  (3aHUMAIOIIMXCS — HPeANPUHUMATENIBCKOM
NESTENIbHOCTBIO), HAJOr Ha CTPOUTENIbCTBO OOBEKTOB IPOM3BOJCTBEHHOIO Ha3HAUEHUS B
KypOpTHOH 30HE, KypOpTHBIH cOOp, cOOp 3a IpaBO TOProBiM, ILI€JEBbIE COOPHI C TpaXKAAH U
MpeANpUATHI Ha cofepxKaHue MIIULUY (06JaroycTpoiicTBO TEPPUTOPHIL, Ha HYX /bl 0Opa30BaHUsI U
Apyrue IeiaH), HajJor Ha peKiaMy, HaJOr Ha Mepenpojaky aBTOMOOMJICH (BBIUMCINTENIBHON
TEXHUKH U TEPCOHAIBHBIX KOMIIBIOTEPOB), COOp C BiaJenblieB coOaK, JIMLIEH3UMOHHBIA cOOp 3a
IIPaBO TOPTOBJIM CIHUPTHBIMM HANMUTKAMHU (PO3HUYHOW TOPrOBIM), JULEH3HMOHHBIN cOOp 3a MpaBo
MIPOBE/ICHUSI MECTHBIX ayKI[MOHOB W JIOTEpei, cOOp 3a BBAAYy Opjaepa Ha KBapTupy, cOop 3a
MapKOBKY aBTOTPAHCIOPTa, cOOp 3a MpaBO UCIOIb30BAHUSA MECTHOM CUMBOJIMKH, COOp 3a y4acTHE B
Oerax Ha uWMMoOApoMe, cOOp 3a BBIMTPHII Ha Oerax, cOOp C JHI y4YaCTBYIOIIMX B WIPE Ha
ToTanu3atope (Ha uMNMoapome), cOOp €O CHENOK, COBEpIIaeMbIX Ha Oupike, cOOp 3a MpaBo
MPOBEACHUSI KUHO M TEJI€ ChEMOK, cOOp 3a yOOPKY TEppPUTOPHUI B HACEICHHBIX MyHKTax, cOOp 3a
OTKpBITUE WMIOPHOrO OM3HEca, HaJOI Ha COJEpKaHUE >KWIOro (GoHAa U OOBEKTOB COLUAIBHO-
KyJBTypHOU c(epbl, cOOp CO CIENOK MO KyIUIe-TIPOJIaXke WHOCTPAHHOW BAJIOTHI COBEpIIAeMOi Ha
oupxe.

ITo mpeameTy HaIOr000I0KEHUS PA3TUYAIOT CIEAYIONINE BUIbI HATOTOB!
e Ha npuObLIb WU JOXOT,

® Ha UMYIIECTBO CyOBEKTa,;

e Ha mepenavyy UMYIIECTBa;

® Ha CTOMMOCTH OINpPEIEICHHBIX BUJIOB TOBAPOB;

e Ha 700aBJICHHYIO CTOUMOCTh U JPyTHE.

dopMa B3UMaHHUs HAJIOTA:

® TIPSAMOIl HAJIOT — CYyOBEKT HAIOTOOOJIOKEHHUS U HOCHTENh HAJIOTa COBNAAIOT (HAIIpHMeEp: HAJIOT
Ha UMYIIECTBO, HAJIOT HA MPUOBLIB);

® KOCBEHHBII Hajor — CyOBEKT HAOTOOOIOXKEHHS HE SIBISETCS HOCUTEIEM Hayora (Hampumep,
AKIIU3bI).

HcTounuku cpencTB AJi yIUIaThl HAjora:
e Hasioru, punancupyemsie norpedutensmu: HJC, akuussl, Hanor Ha peanuzanuio ['CM;

® HaJOTrW, BKJIIOYaeMble B CE0OECTOMMOCTH: TaMOXKEHHAs TIOIUIMHA, UCTOYHUKH OOpa3oBaHUS
TOPOXKHOTO (POH/IA, HAJIOT HA PEeKJIaMy, HAJIOT Ha BOIY U T.1.;

® HAJOIH, KOTOPHIE OTHOCSTCS Ha (DMHAHCOBBIC PE3yJbTATHl U IJIATATCS A0 YIJIAaThl HAJOra Ha
npuObLIb: Ha HMMYILECTBO, HA COJCPXKAHWE KHIIUIIHOTO (GOHAA M OOBEKTOB COLHUAIBHO-
KyJIBTYPHOTO Ha3HAa4eHUs, COOp Ha Hy kKbl 00pa30BaTEIbHBIX YUPEIKACHHH, HAJTOT Ha PEKIaMy.



® HAJIOTU Ha MPUOBLIb;

® HAJIOTH IOCJIE YIUIaThl HAJIOTa Ha MPUOBLIB: cOOp 3a MPaBO TOPTOBJIH, JULEH3MOHHBINA cOOp 3a
IIPaBO TOPTrOBJIM CHMPTHBIMU HamUTKaMH, cOOp 3a HCIOJIb30BaHHME HauMeHoBaHUs «Poccusy,
cOOop CO CAETOK MO KyIUIe-TpoJIake MHOCTPAHHOH BaJIIOTHI Ha OUpIKe.

ITo cnocoOy ymaTel HajoTa:
® 110 JCKJIapallnHy;

® C UCTOYHHUKA J0X0[a (MOAOXOHBINA HAJIOT).
o cTenenn HaMOro000I0KEHUS:

® [POTPECCHBHBIC — TSKECTh HAJOTOOOJIOKEHUS BO3PACTACT C POCTOM Pa3MEpOB JOXOJIOB HIIU C
pocToM HanorooOaraemMoii 6a3bl (MOIOXOAHBIN HAJIOT);

L perpecanHHe — TSXKECTh HaHOFOOGHO)KeHI/ISI CHMXACTCA C pOCTOM J0X0Od0B U YBGHI/I‘IGHI/ICM
Hanoroo6aaraeMoii 0assl;

¢ [POMOPIHOHAIBHBIE — CyMMa HaJora W3MEHSETCS IMPOIMOPIMOHAIBHO POCTY JTOXOJOB HIIU
Hanoroobmnaraemoit 6a3sl (MPUOBLIb, AKIU3BI U T. I1.).

B 3aBucumocT OT HanpaBieHUs] COOPAHHBIX TUIATEKEH — UCTOYHUKH 00Pa30BAHMS:
o denepanbHOTO OOIKETA,

e PecmyOimkaHCKUX OFOIKETOB;

e MecTHBIX OIOKETOB;

e BueOomKETHRIX POHIOB.

[To cyObexTam:

® C IOPUIMYCCKUX JIUIT;
e C ¢pUBHYECKUX JIHUII.

ITo popme ymnatsl:

® ABAHCOBBIC IIJIATCKHU,
® TJIO q)aKTI/I‘-IeCKI/IM JaHHBIM 3a OTYCTHBIN epuoa.

ITo cpokam ymiatsl:

e JCKaJHEIC;
e cKEeMECSUYHEIC,
®  ©XKEKBAPTAJIbHBIC,

e  EXEroJHbIE.

3. DYHKLUMUN HANoOros

OduckanbHast GyHKIUS — OCHOBHAsI, BRITEKAET U3 caMOW MPUPObI HAJIOTOB U XapaKTepHa AJIsi BCeX
rOCyJIapCTB Ha BCEM MPOTSHKEHUH MX cyliecTBoBaHusA. Ha ocHoBe 3To# (pyHKIMM GopMHUpYIOTCS
rocyapcTBEHHbIE (PUHAHCOBBIE pEcypchl M  CO3/JAIOTCSI  MaTepualbHbIE  yCIOBUS  JUIA
(YHKIIMOHHPOBAHUS TOCYapCTBA.

DOkoHOMHYEcKass (QYHKIMS — O3HA4YaeT, YTO HaJOTH HCIOJb3YIOTCA B KadecTBe Ba)KHOTO
MHCTPYMEHTAa PpacCHpeNeIUTEIbHBIX IPOLECCOB, OHU OKAa3bIBAIOT CYIIECTBEHHOE BIIMSHHME Ha
MIPOU3BOJICTBO: CTUMYJHUPYIOT pa3BUTHE WM CACPKHUBAIOT €ro. YCWIMBAIOT WIM OCIaOsIOT
MpoIecC HAKOIIJICHUS KaluTajla, pacIupsis WU CyKas IUIaTeKeCIOCOOHBIN CIPOC HACETICHHUS.




Hanoru ncnons3yrores:

® Ui CTUMYJHPOBAHUS OTICIBHBIX BUJOB ACATEIBHOCTH (IKCIIOPT TOBAPOB OCBOOOXKAEH OT
ymatsl HJ[C);

e ISl PEeryJlMpPOBaHUS MHBECTHIIMOHHOW NEATEIHHOCTH (€CNIM YacTh MPUOBUIM HampaBiseTcs Ha
KaluTalbHBIE BIIOKCHHS, HAJIOT HAa MPUOBUIH HE YIUIAYMBAETCS C ATOW YaCTH, €CIH CymMMa
HAJIOTOB HE yMeHbIaeTcs 6osee yem Ha 50%; npeanpusTis ¢ HHOCTPAHHBIMU WHBECTULIUSIMHU
HUMEIOT PAJl JIbIOT);

e I IlepepacipeiesICHUs] CPEACTB MOJy4aeMbIX B Ka4€CTBE HAJIOTOB;

e ISl pEeryJIUpPOBAHUS 3aHATOCTU U YPOBHS COLMATBHON 3alUIIEHHOCTH 001IecTBa (MpeanpusTue
HC IIJIATUT HAJIOI'OB HUJIN TSIKCCTH HAJIOT'OBOI'O 6p€M€HI/I yMeHBLHaeTCHI C€CJIM Ha HEM paGOTaIOT
uHBaIUIBI — 10 50%, MTHBAIUAOB U MEHCHOHEPOB — 110 70%).

4. AKUuun3sbl

OTO KOCBEHHBIE HAJIOTH, BKJIIOYAaEMbIE B IICHY TOBapa, M OILIAYMBAIOTCS NOKymnaresnsamu. OHu
yCTaHABJIMBAIOTCS HA JEPHUINUTHYIO BEBICOKOPEHTAOCIBHYIO MPOIYKIIUIO U TOBAPHI MOTPEOICHUS IS
HaCeJICHUS.

I'ocynapcTBO HCIONB3YET aKIM3bl, C OJHON CTOPOHBI, JJISl PETYJIUPOBAHMS CIIPOCA U MPEATIOKCHHUS
Ha TPOAYKIIHMIO, & C IPYTrOi CTOPOHBI - B (PHCKAIBHBIX ENSIX JJIS MOTIOTHEHHS TOCYAapCTBEHHOTO
OIOIKETA.

AKIM3bI YCTaHOBJICHBI HAa BHHO BOJIOYHBIC W3JENIUs, THBO, TaOa4yHbIC W3ACIHs, JICTKOBBIC
ABTOMOOWIN U IPYTHE BUIBI TIPOTYKIIHH.

InarenpIyMKy HAIOra:

® [IPEANPUATHS U OPraHU3aLMH, SBISIOIMECS IOPUANYECKUMH JIMLIAMU 10 3aKOHOAATENBCTBY PD;

e (¢wmanpl, OTAEICHUS U Apyrue 00O0COOJCHHBIC MOJPA3AEICHUS MPEANPUATHS, KOTOPHIE
CaMOCTOSITENIBHO PEANM3YIOT MOJAKIM3HYO0 POYKLHUIO;

¢ HWHOCTPAHHLIC IOPUINYCCKUC JIMLA, OCYIICCTBIIAOIINEC MPEANIPUHUMATCIIBCKYIO ACATCIIBHOCTE B
PO.

e (OOBEKT HAJIOTOOOJIOKEHUS:

e Yy MPENIPUATHN MPOU3BOMAAIIMX M PEANU3YIOIIHUX IOAAKLIM3HBIA TOBAp — CTOMMOCTH
MOJIAKI[U3HOTO TOBApa B OTIYCKHBIX LIeHaX (OTIyCKHAas 11€Ha MPOIYKIIUHN);

e Yy IPEANPUATHN MPOU3BOAAIIMX IOJAKLM3HYK IPOAYKLHUIO, HO HE pPEAIM3YIOUIUX €€ Ha
CTOPOHY, a HCHOJIB3YIOUIUMX €€ Ui IPOU3BOACTBA APYroM HE NOMAKLUM3HOW NPOAYKIMH,
O00BEKTOM O0JIOKEHMs sBJIsIeTCs cymMMma (DakTHYecKoHM ce0ecTOMMOCTH — MOAAKIM3HON
MPOAYKIIMM U CYMMa aKI[U30B 10 YCTAHOBJICHHBIM CTaBKaM.

CTonMOCTh MPOIYKIIMU B OTIYCKHBIX [[EHAX BKJIIOYAIOT B c€0s M3AEPKKU MPOU3BOJCTBA, TPUOBLIH
U CyMMYy akiu3a (cM. puc. 1).

OTITYCKHASA IEHA

OnToBas LeHa AKLH3

U3JIEPXKKU ITPOM3BOJICTBA Mpubbins | AKLIKA3

Puc. 1 CTpyKTypa OTnyCKHOW CTOMMOCTU NOAAKLM3HOro ToBapa.
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CraBku AKIM30B YCTAaHABJIIMBAIOTCA B % K CTOMMOCTH OpoaAyYKIHWU B OTIIYCKHBIX LCHAX. CraBka
aKIu3a MpeaAcTaBIsACT coOoii y,HeHLHLIﬁ BE€C CYMMEI aKI1M3a B OTHyCKHOﬁ LCHEC TOBAapa.

a=A/G
rIe a — cTaBKa akmu3a B %;
A — cyMMma akuu3a;
G — CTOMMOCTB MPOIYKITUHU B OTITYCKHBIX IICHAX.
CraBka akim3a MOKEeT ObITh YCTAaHOBIIEHA M B a0COIOTHBIX BEJIMUMHAX.
[Ipumep 1.  U3BectHO, YTO

W3 nepxku nponsBoacTBa npoaykTta coctaBuiu 100 py6.

[TpuObLTE 20 pyO®.
AK1u3 (CTaBKa aKIu3a) 10 %
Ornpenenursb:

CraBky akuu3a B pyossx (A).
CrouMocTh IPOAYKTA B OTIYCKHBIX LeHaX (Q).
Pewrenue:
Omnroas niena = 100 + 20 = 120 py©6. unu 90%.
CraBka akiusa B pyo0.
A=120/90x 10=13,3 py0.
CrouMOCTbh IPOYKTa B OTIYCKHBIX LieHaX (pyoO.)

G =120+ 13,3 = 133,3 py®.

5. Hanor Ha no6aBreHHY CTOMMOCTb

DTO KOCBEHHBIN HaJOT, KOTOpHIH ObuT BBeZeH B Poccum ¢ 1 suBapst 1992 roga. Brepseie Obut
yctaHoBiaeH Bo ®panuuu B 1958 romy, B HacTosiee BpeMs B3UMAETCS BO MHOTMX CTpaHax C
Pa3BUTON PHIHOYHON 3KOHOMUKOM.

HJIAC npencrasnser coboit (opMy u3baTHsS B OIOKET dYacTh J00aBIEHHOW CTOMMOCTHU
CO3/1aBa€MOM Ha BCEX CTaAUSAX IPOU3BOJCTBA.

JloGaBieHHass CTOMMOCTh MPEICTABISIET COOON pa3HUIy MEXIYy CTOMMOCTBIO PEalTn30BAHHBIX
(OTrpy’KE€HHBIX) TOBapoB, pabOT (YCIyr) M CTOMMOCTHIO MAaTEPHAILHBIX 3aTPAT OTHOCHMBIX Ha
W3JIEP’KKH MPOU3BOJICTBA M OOpalleHus, TakuM oO0pa3oM Jo0aBJIeHHAas CTOMMOCTh BKJIIOYAET B
ceost:

®  aMOPTH3ALHIO;

e 3apaloTHYIO IJIaTy pabOTHUKOB;

® OTYHCICHHS Ha COI[MAIIBHBIC HYK/Ibl IPOMOPLHUOHATIHLHO HAYUCICHHOHN 3apaO0THOM IJIaTHI,
® TIPOLICHTHI 32 KPEAHUT;

® pacxojbl Ha peKIaMmy;

® HaJOIW;

® Jpyrue pacxoJibl OTHOCUMBIE K 3aTpaTaM Ha POU3BOJICTBO;

® MpUOBLIb.




Ilnarenpukyu Hajora:

NPEeANpHUsATHs. U OpraHu3allMd HE3aBUCUMO OT (OpMBI COOCTBEHHOCTH, OpraHU3alMOHHO-
mpaBoBo  (GopMBI W BEAOMCTBEHHOW  MPUHAAICKHOCTH, HMEIOIHUe  (COrIacHO
3aKOHO/IaTeNbCTBY P®D) cTaryc 10pUAMYECKOTO JIUIA, BKIIOYAs MPEANPHUSITHSI C HHOCTPAHHBIMHU
WHBECTUIMSMHU, KOTOPbIE OCYIIECTBIISIIOT MPOU3BOJACTBEHHYID M HWHYI0 KOMMEPUYECKYIO
NeSTeTLHOCTD;

(dbunuane 1 gpyrue 000coO0IeHHBIC TOPA3ACICHUS IPEAPUITHS,

MEXJyHapOoAHble OOBEIMHEHHS W WHOCTPAHHBIE IOPUIMYECKUE JIMIA, OCYLIECTBISIONNE
IIPOU3BOJCTBEHHYIO U NHYIO KOMMEPUYECKYIO IEATEIBHOCTh Ha Teppuropun PD.

[Mnarenpmukamu HJIC B OTHOLIEHWM TOBAapoOB, BBO3UMBIX Ha Teppuroputo PO, sBistoTcs
IPEANPUATHS U JPYTHE JULA B COOTBETCTBUU C TAMOXKCHHBIM 3aKOHONATENbCTBOM PO.

B 1994 rony Gb110 mpuHsATo pemenue, no koropomy ot HJAC ocBoboxaeHb! (pu3ndeckue auna,
OCYIIECTBIIAIONINE TPEAIPUHUMATENBCKYIO NESITENbHOCTh 0e3 00pa3oBaHMS IOPUANYECKOTO
JMLA.

OOBEKTHI HATOTOOOJIOKEHMUS:

000pOTHl MO peanu3aluuu Ha Tepputopun PO TOBapoB, BBINOJIHEHHBIX padOT M OKa3aHHBIX
ycuyr,
TOBaphbl, BBO3UMbIE Ha TeppuTopHio PD u3 crpan qanpHero 3apyO0exbs;

[Ipu peanuszayu TOBapOoB OOBEKTOM HAJIOrOOOJIOKEHUS SBISIOTCA OOOpPOTHI MO pealu3aluu
TOBApOB, KaK COOCTBEHHOTO ITPOM3BOJICTBA, TaK U MPUOOPETEHHBIX HA CTOPOHE.

K O60pOTaM, o0araeMbIM HaJI0romM, OTHOCATCA:

00OpOTHI MO peaju3alMd TOBAPOB BHYTPH MNPEANPHUATUS Ui COOCTBEHHOTO MOTpeOsIeHus,
3aTpaThl IO KOTOPHIM HE OTHOCSITCS HA M3AEPKKU MPOM3BOACTBA M OOpAIICHHUS, @ TAKKE CBOUM
paboTHHKaM;

000pOTHI IO peau3aliyi TOBAPOB, ITyTEM 0OMEHa 110 TOBApHOW CTOMMOCTH;

000pOoTHI IO 0€3BO3ME3AHOM Nepeaue UM YaCTUYHOM OIJIaThl TOBAPOB APYTUM IPEAIPUITUIM
WK GU3NYECKUM JIHLAM;

000pOTHI OT pealu3aly MPEIMETOB 3aJ0ra, BKIOYAs HUX IMepelavy 3aJ0T0JICp:KaTelto, Mpu
HEUCITOJHEHNN 00€CIIEYEHHOT0 3a710I0M 00513aTENILCTBA;

CyMMa CpEJICTB, MOJYUYEHHBIX MPEANPUATHUIMU B BUJE (PMHAHCOBOIN MOMOILIU JJIS MOTOTHEHUS
(OHIOB CHEeNMaTbHOTO HA3HAYEHUWS WM HAIPABJICHHBIX B CUET YBEJIMYEHHUs NPUOBLIN 3a
HCKJIIOUYEHUEM CPEJICTB 3aUUCISIEMBbIX B YCTaBHbIM (OHA MNPEeaNpUATHN HUX YUpPEAUTEISIMHU,
11eneBoro (MHaHCUPOBAHUS, a TAK)KE CPEJICTB COBMECTHOM E€ATEIHHOCTH;

JIOXOIbI, TOJIyYeHHBIE OT Tepelay B IMOJIb30BaHHE (DUHAHCOBBIX PECYpPCOB MPU OTCYTCTBUHU
JIMIIEH3WU Ha OCYIIECTBICHUE OAHKOBCKHX OTEpAIlHii;

CpEICTBA, MOJY4YEHHbIE OT B3UMaHUS IITpPadoB, B3bICKAHHS MEHEW, BBIMIATHI HEYCTOEK, 3a
HapyIIeHue 0053aTeNbCTB, IPEAYCMOTPEHHBIX JOTOBOPAMH IIOCTABKH TOBAPOB;

CyMMa aBaHCOBBIX W WHBIX IUIATEXKEH, MOCTYNMHUBIIMX B CUET MPEICTOSIIMX IMMOCTABOK WM
BBITIOJTHEHUSI paboT, JINOO MOyYEHHBIX B OPSAIKE YACTUYHON OTLIATHI.

[Ipu ucuucnenun obiaraeMoro oO60OpOTa MO MOAAKIM3HBIM TOBapaM B HETO BKIIOYACTCS CyMMa
aKILIM30B.



[Ipu GaprepHoM oOMeHe TOBapoM, Hpu O€3BO3ME3THON Mepenaye TOBAapOB, NMPU HUX YACTHUYHOU
ormjiaTe, a TaKXKe NpU peanu3alld TOBApOB IO IIEHaM, HE MPEBBIMIAIOIUM Ce0eCTOUMOCTb,
oOjaraeMblii 00OpOT oOIpenensieTcs UCXOAs W3 PBIHOYHBIX IIEH CIOXKHUBIIMXCSI HAa MOMEHT
ocyuiecTBieHus: onepanuu. OAHAKO 3Ta 1IeHAa HE JOJDKHA OBITh HUXKE ILICHBI, OTMpEe/IIeMON Kak
cymma (pakTUYECKOW CeOeCTOMMOCTH + MpUObLIb, WCYHUCICHHAS 10 TMPEAeIbHOMY YPOBHIO
pEeHTAa0eNbHOCTH, KOTOpas ycTaHaBnuBaercs I[IpaButenbctBoM Poccun g mpeanpusiTHii
MOHOIIOJIUCTOB.

B ciyuae HaTypanabHOHM OIUIaThl TPyAa TOBapaMH IO I[CHaM, HE MPEBBIIAIONIMM CeOECTOMMOCTD,
obJyaraemMbIii 000pPOT ONPEAEISIETCS UCXOS U3 PHIHOYHBIX IIEH.

CraBka HaJora:

e 10% 11 IpOAOBOJILCTBEHHBIX TOBApOB U psia TOBApOB Ul A€TEW (IIEPEUYEHb YTBEP)KIAETCS
[IpaButensctBoM PD);

e 20% nms BceX OCTaIbHBIX TOBAPOB, pabOT U YCIIYT.

OTU CTaBKM HUCHONB3YIOTCS TpPHU OMNpPENENCHUU I€H peanu3aliyl TOBapoB, pabOT U yCIyT, B
croumoctu kotopsix He BxonuT HJIC (cMm. puc. 2).

Bblpyyka oT peanusauum ¢ ysetom HOC
OtnyckHas ueHa HAOC
OnToBas ueHa Axkuun3s HOC
N3pepxku npoussoacTsa Mpubbinb | Akumu3 HAC

Puc. 2 CtpykTtypa ueH ¢ yyetom HOC

Ecnmn B crommocth TOBapoB (pabor wmnm yciyr) BriaodeHa cymma HJIC, To B sTom ciydae
NPUMCHATIOTCA CICAYIOIUC paCYCTHBIC CTABKU:

e s ctaBku 10% pacueTtHast ctaBka Oyaet pasHa 9,09%;

e s ctaBku 20% pacueTHasi cTaBka OyaeT paBHa 16,67%.

e [Tlopsnok ucuncnenus HJC:

e Hanor na no6asnennyto croumocts (H/[C) Ha mpuobperaemeie:

®  CBIPbE, MaTEPHAIIBI, TOIUIUBO, KOMIUICKTYOIIUE U APYTUE U3IEIHS;
® OCHOBHBIE CPEJICTBA U HEMATEPHAIbHBIC AKTHUBHI,

®  Ha M3JICP)KKU IPOM3BOJICTBA U OOPAIICHUST HE OTHOCSTCSI.

e Cymma HJIC, nmojexarasi B3HOCY B OIOJUKET, ONpeessieTcss KaK pa3HOCTh MEXAY CyMMaMH
nasiora (H/IC) momydeHHbIMU OT IOKyHIaTeNeH 3a peaqTn30BaHHbIC TOBApHI (PaOOTHI U YCIYTH) U
cymmoit Hanora (HJIC) yruraueHHON TOCTaBIIMKaM 3a MaTepuaibHBIE pecypchl (paboThl U
YCIIyTH) CTOUMOCTh KOTOPBIX OTHOCUTCS HA M3/IEPKKH IPOU3BOJICTBA U OOPAIICHHUS.

D10 o3Havaetr, uro cymmy HJIC, ymiadeHHyio 3a Marepuajibl MOXHO BO3MEIIaTh Cpasy, HE
JO’KHUJIaACh CIIMCAHUS PECYPCOB Ha U3EPIKKH.
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[Ipumep 1
[IpennpusiTie N3roTOBUTENb.
CrouMocTh IPOAYKIMH B OTIYCKHBIX LieHaX - 400 Teic. pyo.
Craska H/IC na npoaykiuto -20%
Ornpenenursb:

cymmy HJIC Ha npoayxkuuto (D);

BBIPYUKY OT peanu3anuu npoaykuuu (V).

Pewenue

Ompenenum cymmy HJIC Ha mpoykimio

D =400 x 20/ 100 = 80 TbIC. py0.

Onpenenum BBIPYUKY

V =400 + 80 = 480 TbIC. pyO.

[Tpumep 2
[Ipennpusitue oNTOBOM TOPrOBIIU
1. YnaueHo noctaBIukam - 480 THIC. PYO.
B ToM uucie HIIC - 80 TBIC. PYO.
2. CToUMOCTh ONTOBOM MPOTYKIIUU - 400 TBIC. PYO.
3. U3nepxku oOpamieHus + [TpuObLIh - 45 THIC. PYO.
Onpenenurs:

CTOUMOCTH TOBapa (S);

BeIpyuky (V) u HJIC — (D);

HJIC, koTOpBIil peanpuaTue T0KHO MepeuncinTh B OromkeT (d).
Pemenue

OmnpenenyM CTOMMOCTb TOBapa

S =400 + 45 = 445 TrIC. pYO.
Omnpenenum BoIpyuKy ¢ yuerom H/IC

V =445 x 1,2 = 534 ThIC. pYO.
Onpenenum H/IC ot BeIpyuKku TOBapa

D =534 - 445 = 89 TrIC. pyO.
Onpenennm HAC ans ynnatel B O10pKeT
d =89 — 80 =9 TrIC. pYO.

6. Hanor Ha npubbINb

3akoH P® «O nHanore Ha mpuOBUTH MPEANPUATANA U OpraHu3aiuiny BBeneH ¢ 1 saBaps 1992 ropa.
Wucrpykuusa ['ocynapctBeHHON HasoroBoil nucnekuuu PO Ne 4.
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IlnarenpuKu:

® MPEANpUATHS U OpraHu3anuu (B T. 4. OIOMKETHBIC), BKIIIOYAsl MPEANPHUATHS C UHOCTPAHHBIMU
WHBECTUIUSAMH, a TaKXKe MEXAyHapOAHbIe OOBEIUMHEHHS] M OpPTaHH3allH, OCYIIECTBISIOIINE
MpeANPUHUMATEIBCKYIO AESITENbHOCTD HA TeppuToprn PD;

e 1994 rona - 6aHKHU U IPyTHE KPEIUTHBIE YUPESKICHHSI, a TAK)KE CTPAXOBBIC OpraHU3aIiH.

He paCHpOCTpaHHeTCH Ha Hpe,IIHpI/ISITI/ISI, ITIOJIHOCTBIO HpI/IHaI[JIe)KaH_II/Ie I/IHOCTpaHHI:IM HHBGCTOpaM,
s HUX AeicTByeT 3akoH P® «O HamorooOnokeHWu NpUObUTM W JOXOJ0B HWHOCTPAHHBIX
IOpI/II[I/I‘-ICCKI/IX JIAID».

OcBOOOX/€HBl ~ OT Hajora Ha NpUOBUIbL  NPEANPUATHA  OT  HPOU3BEACHHOW  MMHU
CEJIbCKOXO3SMCTBEHHONW M OXOTOXO3AWCTBEHHOH mpoaykuuu. Pacyer Hamoroo6maraemoi mpuobun
OIIpeIeNIAETCs 110 ANTOPUTMY U300paKEHHOMY Ha pHc. 3.

Beipyuka ot peanuzanuun
NPOAYKIUH

MuHyc l

HJIC
aK3U3bl

MuHyc

3aTpaThl Ha MPOU3BOICTBO
U peaju3anuio
BKIII0YaeMhIe B

v

MpunbbINb

Puc. 3 Cxema pacyeTta npmbbinm

Ecnmu mpeanmpusatust peanusyeT MNPOAYKLUMIO HE BbIMIe Ce0ECTOMMOCTH, TO IS Lejlel
HAJIOT000JI0KEHUST IPUHUMACTCS JIOXO OT PeaM3aliK MPOYKITUH, UCYMCICHHBIA TI0 PHIHOYHBIM
[IEHaM Ha aHaJOTMYHYI0 MPOIYKIHIO, MPU 3TOM II€HAa HE JOJDKHA OBITh HIKE (aKTHYECKOU
ce0EeCTOMMOCTH.

[Ipubbib OT peanu3alMi OCHOBHBIX (DOHJOB M HMHOTO MMYIIECTBA YUYUTHIBACT PA3HUILY
(IpeBbIlIEHNE) MEXIY MPOAAHHOW IEHOW M TMEepPBOHAYAIBHOW (OCTATOYHOM) CTOMMOCTBIO ATHX
(OHIIOB M UMYIIIECTBA, YBEIIMUCHHONW HA UHACKC WHQIISLINN.

Jloxozibl OT BHEpEATU3aMOHHBIX ONIEpalliid BKIIOYAIOT:
® JIOXOJBI OT JIOJIEBOTO yYacCTHsl B ACITEIbHOCTU APYTUX MPEANPUATHIH;

e 0XOAb! (TMPOLEHTHI, TUBUACHIbI) MOJYyYEHHBIC N0 AKLUAM, OOJUTalusM U JIPYTMM LEHHBIM
OyMmaram, MpUHAJIEKALTUM MPEANPUATHIO;

® CcyMMa CpEICTB IOJyYEHHBIX O€3BO3ME3JHO OT JPYTuX MPEANpUsTHH, MNpU OTCYTCTBUU
COBMECTHOH JI€ATeIbHOCTH, 32 HCKIFOUEHUEM B3HOCOB B YCTaBHOM (OHT;

e 1puOBUIb, TOJTYYCHHAs YYaCTHUKAMH COBMECTHOW JeATeNbHOCTH ©0e3  o0pa3oBaHUsS
IOPUMYECKOTO JINIIA;
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JIOXOJIbI OT CIA4YHM UMYIIECTBA B apEHAY.

Jliig onpeneneHus HanoroodgaraeMoi 0a3bl O HAJIOTY Ha MPUObUIL HA/IO CAENATh Psij BHIUETOB U3
BAJIOBOW MPUOBLIH:

© N o o~ wDd PR

Pentnble miaTexxu (y1s1 1OOBIBAIOIIEH TPOMBIIINIEHHOCTH ).

Jloxo/bl, TUBUACH I, TPOLIEHTHI, TOTYyYEHHBIC M0 aKIHUSIM U JPYTHM LIEHHBIM Oymaram.
Jloxoapl OT IOJIEBOTO YYaCTHUs B IEATETLHOCTH APYTHUX MPEATPUITHIM.

JI0XO0JIbI OT Ka3WHO U JPYTrOro UTOPHOTO OU3HECA.

Jloxo/1bl OT BUJIEO CAJIOHOB, BUJEO MOKA3a, MPOKaTa ayJuo U BUIEO KacceT.

[TpuObLIb OT MOCPETHUYECKUX OTEePAIHil U CICIOK.

Jloxoasl OT 0aHKOBCKOM JESTEIHLHOCTH.

I[OXOI[BI oT CTpElXOBOI’I ACATCIIbHOCTH.

Tlocie »TOro BEIYUTAIOTCH:

1.

2.
3.
4

HpI/I6BIJ'IL OT IIPOU3BOACTBA U p€ain3dallun CEJIbCKOXO03SIMCTBEHHOMN MpOAYKIHHU.
Hanom, BHOCHUMBIC 3a CHET 40XO0A4a.
MecTHEbIE U PEruoHaJIbHBIC HAJIOTHU, OTHOCHUMBIC Ha (1)I/IH8.HCOBLIG PE3yJIbTAThHI.

[onmoxxutenpHast KypcoBasi pa3HUIIA U TIPUOABIISETCS OTPHUIIATEIbHAS KypCOBasi Pa3HULIA.

MOHO YMEHBIINTh HAaJI0roo0naraeMyto NpuobLUIb:

1. Ha cymmy oTumcneHuid B pe3epBHbIE M aHajlorHuHble (GoHABI mpeanpustuil (He Oosee 25%
(aKkTHUECKH OIJIAY€HHOI0 YCTaBHOro ()OHJA, OHAa HE JOJDKHA YMEHbIIATh HAJIorooliaraemyro
npuObLIG 6osee yem Ha 50%).

JIBroTEI.

Hanoroo6mnaraemasi mpuObUTE YMEHBIIAETCS HA CYMMY:

1.

(bMHAHCUPOBAHUS KANUTAIBHBIX BJIOXKEHUH MPOU3BOIACTBEHHOTO M HEMPOU3BOJCTBEHHOIO
Ha3HAYCHHS,

B pazMepe 30% OT KanuTaJabHBIX BIOXKEHUH HAa IPUPOI00XPAHHBIE MEPOTIPHUSITHS;

3aTpar TPEANpUSATHS Ha COJCpXKaHWE OOBEKTOB COLMAIBHO-KYJIBTYpHOU CQepbl, KOTOPHIE
HaXo/ATCs Ha OallaHce NpeANpUATHIA (M B Cilydasx JOJIEBOIO yyacTus);

B3HOCOB Ha 0OJIarOTBOPUTENbHBIE LIE€IM, OJHAKO, CyMMa HE MOXET MpeBblaTh 3%
Hajoroob6iaraeMoi npuobLIH;

COACPpIKaHUA MCOAUIIUHCKUX y‘-IpG)KI[eHI/Iﬁ B Ka4C€CTBC J0JICBOTO Y4YaCTHA,

BBIJICJIIEMOM JIIT  00pa30BaTEIbHBIX YUYPEXKICHUH (Y4acTh MNPHOBLUIM HANPABICHHOW Ha
COBEPIIIEHCTBOBAaHUE 00pPa30BaTEILHOTO MIPOLIECCa).

CraBku Hajora Ha npuObLIb yMeHblIatoTcad Ha 50% ecnu Ha mpennpuaTud padoTaloT HE MeHee
70% WHBAINI0B U IEHCUOHEPOB.

JIbroThl He TOJIKHBI YMEHbIIATh (PAKTUYECKYI0 CYMMY Hajora Ha npuObLib Oosee yem Ha 50%.

7. OuyepeaAHOCTb UCUYUCNEHUSA HANOroB U c6opoB

‘N9| HaumenoBanue ‘ Hanoroo6siaraemas | CraBku ‘ Cpoxu |
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I.II Hayiora, cOopa | IiaTexa 0aza
1 2 3 4 5
1. Hanmoru, BkirogaeMeIe B
[[EHY MPOTYKITUI
1 | Hasior Ha mo6aBneHHYO O6opoTHI OT 10% - Jlexana
croumocts (HC) peanu3auuu MPOAOBOJILCTBEH | Mecsrg
HBIE TOBAphI KBapran
20% -
MIPOMBIIIIICHHBIC
TOBapbI
2 | AKim3sl CTOMMOCTE YT1BepxaaroTcs
MOJIaKIM3HBIX TOBapoB | [IpaBUTENHCTBOM
Poccun
3 | Hanoru Ha peaymmsarmio 'CM | O6oport ot peaymmzanmu | 25%
I'CM 6e3 H/IC
2. Hanoru, BKrouaeMble B
ce0ecTOMMOCTh POAYKIIHH
1 | Hanor Ha Bi1afenbleB MOITHOCTE ABHTATECIISA VcranapauBarorc | Pa3 B roxg
TPAHCIIOPTHBIX CPENICTB s1 MECTHOH o 1
aIMHUHUCTpalMEnd | aBrycra
Ne HaumenoBanue HanorooGmnaraemas CraBku Cpoxu
TL.I1 Hajora, coopa M riarexa Oaza
1 2 3 4 5
2. Hajoru, BKIro4aeMbIe B
ce0eCcTOMMOCTh MPOAYKIIUU
2 | Hanor na nons3oBareinei Bripyuxka 6e3 H/IC, 2,5% Mecsn
ABTOMOOWJIBHBIX JJOPOT aKIu3a, HaJora Ha
I'CM
3 | Hanor Ha npuobperenue [Mponaxuast meHa 6e3 10% - mpunienisl | B Tedenun
TPAHCIIOPTHBIX CPELCTB HAC n aknuza 20% - 2-X
aBTOMOOMIIH MECSIICB
4 | TaMoxeHHas IIOLIJINHA TamorxeHHas CraBku 1o Bugam | Mmmopt —
CTOMMOCTB TOBapa toBapa ' TK B MOMEHT
MPUHSITUS
JeKJapanu
H.
DKenopr —
B MOMEHT
TaMOKEHH
oro
KOHTPOJIS
5 | 3emMenbHBII HAJIOT Pa3mep 3emenbHOrO YcranaBnuBaetcs | Pa3 B rog
y4JacTka MECTHOM
aJIMHUHHCTpAIHeH
6 | [TnaTexu 3a mpaBo Croumocts 6e3 HIAC u | IloctanoBnenue
[I0JIb30BaHUs HEAPAMU aKIm3a BC P® Ne 4546-1
oT 25.2.93 1.
7 | IlencuonnsIit GoHT @oH OIIaTH TpyAa 28% - Pass
TIPE TP THSL. MecCSI]

26% - aBTOpCKUit
TOHOpAp.
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1% - mist Bcex

rpaxaaH
8 | ®oHx 003aTENBLHOTO ®don omIaTh TPyIa 3,6% Pass
MEIUIIMHCKOTO CTPAXOBAHUS MeCSI]
9 | ®oux 3aHITOCTH ®dona omIaTh TpyIa 1,5% Pass
MeCSI]
10 | ®oux commansHOro ®donxa omIaTe TPyIa 5,4% Pass
CTPaxOBaHHUS MeCSI]
3. Hamoru, oTHOCHMMEBIE Ha
(UHAHCOBBIE PE3yIbTATHI
1 | Hanor Ha umy1iecTBo OCHOBHBIE CpEJICTBA, 2,0% ot Pa3z B
HMA, 3anacer u CTOMMOCTH KBapTal
3aTpaThl HaXOASIIHECs
Ha OajaHce
2 | Hanor Ha copepxanue O6beM peanuzanuu 6e3 | 1,5% Pas B
KUJTUIITHOTO (DOH/IA U HAC, akuuzoB u MeECSILL
00BEKTOB COLIMAIBLHO- Hajioros Ha [ CM
KyJIbTYPHOTO Ha3HAYCHUS
3 | Hanor Ha HyX1bI @oH OIIaTH TpyAa 1,0% Pass
00pa3zoBaTeIbHBIX MECHII
YUYPEKACHUN
4 | COopsl HA coIepIKAHNE ®onp 3apaboTHOM He 6onee 3% or | Pa3 B
MUJIHIAH, OJIar0yCTPONCTBO ILJIATHI YCTaHOBIICHHON MECSI]
TEpPUTOPUI MHHUMAJIbHOU
OILIATHI TPYAQ
5 | Coop 3a mapKoBKy CrouMocTs yaca VYcranaBnuBaeTcs | B MoMeHT
aBTOTpaAHCIIOPTA MapKOBKHU MECTHOI MapKOBKHU
aIMUHUCTpalUen
6 | Hanor Ha pexnamy 3aTpaThl Ha peKiaMy He Gonee 5% or | He
CTOMMOCTH Mo3HEE
ITHS
pasmernieH
Hs
7 | Coop 3a mpaBo MPOBEACHUS CTOMMOCTB yCIyT VYcranasnuBaetrca | Jlo Hauana
KHHO- T€JIE ChEMOK MECTHBIX OPTaHOB MECTHOM ChEMOK
BJIACTH HA 00ECTICUCHHUE | aAMUHUCTpAIUEH
ChEMOK
Ne HaumenoBanue Hanoroo6naraemas CraBku Cpoxu
I.II Hayiora, cOopa | IiaTexa 0aza
1 2 3 4 5
3. Hanoru, oTHOCHMBIE Ha
(buHAHCOBBIE PE3yIbTATHI
8 | Coop 3a yOOpKy TeppUTOpUHU OO0beM BBHITIOTHEHHBIX | YcTaHaBiuBaeTcs: | Cpoku He
HACEJICHHBIX ITYHKTOB pabor MECTHOH yCTaHOBIIE
AIMUHUCTpAlMEnd | HbI
4. Hanoru 3a cueT npuObLIH
1 | Hayor Ha npu6su1H Basosast mpuGbLIb 32 30,0% - ms Pass
HCKIIOUCHUEM MPEATIPUATHIHA. MeCSIII UIn
JIOXOZ0B, KOTOPBIE 15,0% ¢ B KBapTal
00J1araroTcs 1o TUBUACHIOB U % | B
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OTICJILHBIM CTaBKaM mo 11b. 3aBHICHUMOC
70,0% - mosa TH OT
BHJICO CAJIOHOB. JI0XO0JI0B
90,0% - msa
Ka3WHO U
UTOPHBIX IOMOB.
5. Hanoru 3a cuet npu0OsLy,
OCTAIOLIEHCS B PACHIOPSKEHUH
1 | 3a ucnoap3oBaHue O6bem peanuzaruu 6e3 | 0,5% st Bcex Pa3 B
HanMmeHoBaHus «Poccus» H/AC, akiu3oB u MPEINPUATHH. MECHL]
HajioroB Ha ' CM 0,05% nos
MpEANPUITUI
TOPTOBJIN.
2 | 3a onepanuu ¢ LleHHBIMU ena norosopa u 0,5% B MomeHT
Oymaramu perucrpamuu HOMHHAJIbHOM peructpait
npocnekra smuccuu LIb | cymmel omucenu | uu
3 | Coop 3a mpaBoO TOPTOBIH O06bem peanuzaru VYcranaBnuBaetcsi | PazoBbrit
TOBapOB MECTHO coop ans
aMUHHCTpAIEe | TOPTOBIU
UCX0s U3 C PyK.
YCTaHOBJIEHHOM Ha
MHHUMAJIbHOU OIlpelieNIeH
oruiaThl Tpyaa HBIH CPOK
TUIS
Mara3uHoB
4 | Coop 3a mpaBO TOPTOBIU BUHO 50 MuH. B TOZ1 Pa3 B o

BOOJOYHBIMH HU3ACITUAMU

IS
NPEINPUATHIA.

25 MuH B rog o
(hUBUYECKUX JIUII.

[TonsixkoB Oner Buxkroposuu

YeH ruiabauu (I)I/IHaHCOBLIX 1 MHBCCTHULIMOHHBIX aHAJIUTHKOB

NMoHATUE ce6ecTOUMMOCTU U NPUODBLINTLHOCTHU

Bonpochbil:

1. [enu u 3amaun ynpaBIeHYECKOTO y4derTa.

2. Knaccudukanms msuepxex

3. CebecTouMOCTh MPOAYKIMH U TPUOBUIEHOCTD MPEATPUSATHUSI.
e [Ipou3BOACTBEHHBIE U HEPOU3BOJICTBEHHBIE 3aTPATHI

e VYvyer HakJIaJAHBIX PACXOJ0B

e KanpKymnsinus 1o nepeMeHHbIM H3EPKKaM

e AHanu3 6e3yOBITOYHOCTH

JNluteparypa:

1. TlocranoBnenue Ne 552 IlpaButensctBa PO ot 5.08.92
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2. "Pedopma OyXraiTepcKoro ydera - POCCHICKHE W MEXKIyHApOIHBIE CTaHAAPTHI M MPAKTHUKA
npumenenus", M., "Kuamwxnsiit Mmup", 1998

3. K. [pypu "BBenenue B ympaBieHYeCKHH W TpPOM3BOICTBeHHBIH yuer". I[lepeBox wu3xa-Ba
"Aynut", M., 1998

1. LUenwu n 3agauu ynpaBrieH4YeCcKOro yyerta

HpaBI/IJ'IBHO MNOCTPOCHHAdA CHCTECMaA YUeTa 3aTpaT OdOJIKHAa obecneynBaTh peumieHue 3aaavd
YHOpaBJICHUA, BO3ZHUKAIOMHNX B YCJIOBUAX pI:IHO‘IHOfI 3KOHOMHUKH. K Takum 3aa4yaM, B IICPBYIO
04epeab, OTHOCATCA:

e onpenencHue HaKTHIECKON ce0ECTOUMOCTH U3/ICTUi;

® BBIJICTICHUE CIIEKTpa HauboJiee peHTA0CIbHBIX MOJICTICH;

¢ (opMuUpOBaHHE ONITUMAIEHON TIPOU3BOJCTBEHHOM MTPOTPaMMBI
e 000CHOBaHHE MOJUTHUKH MPOMBIIIIEHHOW KOOTIEpaluu

e ¢opmupoBaHue 0a3bl Il IEHOOOPA30BaAHUS

e OmnpeJereHue HAaIpaBJIEHUN CHIKEHUSI ce0eCTOMMOCTH

KoppekTHoe pelieHne yka3aHHBIX 3a7ad HEBO3MOXKHO 0e3 cOOI0/IeHHs] OCHOBHBIX IPHUHIUIIOB
MexXayHapoaHoro Oyxrainrepckoro ydeta (MBY). Kak usBectHo, poccHiickoe 3aKOHOAATEIBCTBO U
MIO/I3aKOHHBIE AKTBI 10 CHUX IIOp COJEp)KaT MOJIOXKEHHs, mporuBopevamne MbY. Otu ornuuusd
KacaroTcsl, B TOM YHCJIE U METOJOB y4€Ta 3aTpaT, B 0COOEHHOCTH, METOJIOB pacyeTa ce0ECTOUMOCTH
[1, 2]. XOTs 3T HECOOTBETCTBHSI MOTYT NMPUBOAMUTH K OIIMOKAM B PEIIEHUH 3a]1a4 yIPaBICHUS, JUIs
1eneld BHEUIHEH OTYETHOCTH NPUMEHEHHS CYIIECTBYIOIIMX TpaBWwil He wu30exarb. OgHaKo
NPEeINpUsATHs. MOTYT CYIIECTBEHHO OCJIa0MTh HEraTHBHOE BO3/AEHUCTBHE OTCTAJION HOPMATHUBHOU
0a3pl, myTeM cienoBaHus npuHunam MBY npu opranuzannuy BHyTpEHHET0 yqual.

2. Knaccudunkaumna napgepxex

B coBpeMeHHOI TpakTHKE ydeTa MPUMEHSETCS HECKOJBKO BHIOB KiIacCH(UKAIUN HU3ICPKEK B
3aBUCUMOCTH OT TOrO, Kakas M3 3aJa4 yIPaBJICHUS NPEANpUATHEM umeercs B BuAy. [IpunsaTo
pa3nuyaTh TPU OCHOBHBIX HAIPABJICHUS KIACCUPHUKAIINH U3ICPKEK:

® OIICHKAa CTOMMOCTH MaTepHaIbHO-TIPOM3BOACTBEHHBIX 3amacoB (MII3) u ompenenenus
NPUOBLIBHOCTH PEANPUATHS

® [OAJEp)KKa YIPABJIEHYECKUX PEIIeHUH (OLeHKa U BEIOOp BapUaHTOB)
® ONEPATUBHBII KOHTPOJb U YIIPABJICHUS.

JIist KaX 01 U3 MePEeUrCICHHBIX 33/1a4 UCIIOJIb3YETCsI ONPECIICHHAs KiacCU(pUKAIUS U3IEPIKEK.

CTonmocTb 3anacoB M NpUOLINLHOCTbL NpeanpPUATUA

MPOU3BOJICTBEHHBIC \ HEMIPONU3BOICTBCHHBIC
psiMbIe \ KOCBEHHBIE

1
Takast BO3MOXXHOCTB IIpsiMO oroBopeHa B denepanbHoM 3akoHe "O OyxranarepckoM yuete" - ¢T.13,
yacTb 4
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Mopaepxka ynpaBneH4YeCKUX peLieHumn

MOCTOSIHHBIC \ TIepeMEHHbIC

3HAYMMbIC \ HE3HAUNMBbIC

ycTpaHuMble \ Her30eKHbIC
WHKPEMEHTHbIC \ Map)KHHATIbHbIC
0e3BO3BpaTHBIC

yhoylieHHast Beiroja (opportunity costs)?

3. CebecToMMOCTb NPOAYKLUUM U NPUOLINBbHOCTb
npeanpuaTuA

3.1 NMpounsBoacTBEHHbIE N HENMPOU3BOACTBEHHbIE 3aTpaThbl

BaxknedmyM NpUHIMIIOM yueTa H3ACpPKEK B PHIHOYHOM SKOHOMHMKE SIBISIETCS pa3feliecHue 3aTpaT
(costs) u m3nepxkex (expenses)g. Pazbepem manHoe pasznuume mojapoOHEe, MOCKOJIBKY B MPAKTUKE
POCCHICKOTO ydYeTa OHO JAeNaeTcsl HEeIOCTaTOYHO YETKO, YTO MPUBOAUT K MHOTOYHCICHHBIM
omurOKaM B OLIEHKE MPUOBUTEHOCTH TPEATIPHITHH.

PaccmoTpuM ynpolieHHy0 cxemy paOoThl NPOMBIIIICHHOTO NpeanpusTtus. Eciau oTBieubcst ot
JeTanei, To, C TOUKU 3pEHHsI PHIHOYHOM IKOHOMUKH, MPEANPUATUE MOXKHO CUUTATh MEXAHU3M IS
MPOU3BOJICTBA MPUOBLIA Ha OCHOBE MCIOJIB30BAaHHs OIPEICICHHBIX pecypcoB. 3aTparamu (COStS)
IIPUHATO HA3BIBATh CIMOUMOCMb 6CEX pecypcos, nompebasiemvlx 6 xooe pabomvl npeonpusmus. B
pe3yibpTaTe MpoJaXku U3Jenuil Mbl moiaydaem Joxoid. Ecnu Obl 6ce ToBaphl, MPOU3BOJUMBIE B
OTUETHBIH MEPHUOJ, 8 MOom dce nepuod W TPOJABAIUCH, TO ATHUX JBYX MOHATUH ObUIO ObI
JIOCTATOYHO JUTS OTIPE/IE/ICHHS TIOTYYEHHOM MPHOBLTH: MPHOBLIL = 10X0J - 3aTPATHI .

OnHaKo eciy MeXTy TPOM3BOICTBOM U COBITOM BO3HHKAET 11ay3a, BRIXOAAIIAS 32 PAMKH OTYETHOTO
Mepuoaa, TO CXeMa ydeTa YCIOXKHSCTCS, MOCKOJIbKY BO3HHUKAeT HEOOXOAWMOCTh OLCHHBAThH
HETPOJIaHHBIE 3armackl MPOMYKIUH W HE3aBEpIIEHHOE IPOM3BOACTBO. BO3HMKaeT Bompoc: Kak
OTIPEICTUTh MPHOBUIb TPEINPUATHS 3d Nepuod B TakoM ciydae. Jas oTBeTa Ha 3TOT BOIPOC
BBOJIUTCS Pa3JeNICHUE 3aTpaT Ha Npou3eoocmeenHvle N Henpousgoocmeennvle. IlepBeie 00pasyroT
CTOMMOCTH ITPOM3BEICHHON MPOIYKIUH (Ce0eCTOMMOCTE) U MOMEINAIOTC Ha OalaHC MpeAnpUsSTHS
70 MOMEHTa TPOJaXH, a HEMPOU3BOJICTBCHHBIC YUUTBHIBAIOTCS KaK PAcXOJbl OTYETHOTO IMEPHOMAA
(puc. 1). Toraa npubsine 3a omuemmuwlii nepuod> COCTABUT

Mpnbbinb = (Joxoa - CebecTonmocTb NpoaaHHOM npoaykuun) - Pacxoabl 3a nepuon

Kaxk xe ONpeAC/INTb, KAaKHC PECYPCHI (SanaTLI) CJICAyCT BKIHOYAThL B CTOUMOCTH IPOAYKIUH C
nmocacaAyromum NpuiIrucCICHUEM K aKTHBaM, a KaKM€ OTHOCUTL K pacxoJaM Hepnoz[a? OtBer CJICaycCT
U3 OIIPCACIICHUA aKTUBOB, KOTOPOC I'NIACUT, YnMO AKmMuevl - 3mo ma 4acmv umywecnea, Kkomopas 6

2 o
B oreuecTBenHOM JIUTCPATYPEC NPUMCHACTCA, TAKIKEC, TCPMHUH «KBMCHCHHBLIC 3aTPAaThD»

MyTaHULA TOHATHH HEW30€)KHO NPUBOAUT K IyTAaHUIE B TEPMUHOJIOTHMH, IOITOMY B
PYCCKOSI3BIYHOM JTUTEpAType IS TIEPEBO/Ia TOHITHIT COSES 1 EXPENSES MPUMEHSIIOTCSI CaMble pa3HbIC
TEPMUHBI B Pa3IMYHBIX KOMOWHamusx. He u30exanu 3Toro maxe Jiydmiue MEepeBObI 3amaTIHbIX
yueOHUKOB, Hanpumep, [3].

4 9
3aMeTHM, 4TO IIPUMEPHO TaKas CUTyalus CyIleCTBOBaja B paMKaxX aJIMHHHACTATUBHO-KOMAaHIHOU

CHUCTEMBI, KOI'/1a BCS MPOMU3BENCHHAS IPOMYKIMs HE3aMEMINTEIbHO YAAIsAIach ¢ npeanpusatus. B

3TOM KPOETCs OJHA U3 IPUYMH CYLIECTBYIOLIErO MOPSAAKA yUeTa.

> Ypcrast pUOBLTH JI0 YTIJIaThl HAJOTOB
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oyoyuem moocem npunecmu 0oxod. Takum oOpa3om, cienys NPUHIUILY COOmMEenmcmeaus, - OTHOMY
U3 OCHOBHBIX HpuHIMNOB MBY - Ha ce0ecTOMMOCTh clleflyeT OTHOCUTh TOJBKO T€ 3aTpartsbl,
KOTOPBIE YBEJIIMYUBAIOT OTPEOUTEIHCKYIO IIEHHOCTh M3/ICNUI - TOJIBKO TaKWe 3aTPaThl M MPUHSTO
Ha3bIBATh Npouzeo0cmeeHHvimu. Te ke 3aTpaTbl, OTHOCUTEIBHO KOTOPHIX TaKOH YBEPEHHOCTH HET,
TO €CTb Henpou3800CmeeHHble 3aTPaThl, NOJDKHBI OBITh CHHCaHBI (TO €CThb OTHECEHBI B pa3fel
"pacxonsr" "Otueta o mpuOBLIAX U yObITKaX") B TEKylIeM nepuojie (cM. puc 1)

MpoussoacT- He npopaH
BEeHHbLIe CebecTOoMMoOCTb banaHc
—_— s
MpopaH
HenpousBoacTt-
BeHHblE MpuBbINM\y6bITkM
, Pacxogbl >
nepuwoaa

Puc. 1 Cxema y4yeTa npoM3BOACTBEHHbLIX U HENMPOU3BOACTBEHHbLIX 3aTpaT

OTMeTHM, YTO pa3HHIIA B yu&Te MEXIY MPOU3BOJICTBEHHBIMU U HETIPOU3BOICTBEHHBIMH 3aTpaTaMu
3aKJIFOYAeTCs TOJMBKO BO BPEMEHHM, KOTJa ATH BEJIWYUHBI MomanaroT B "OT4er 0 HpUOBLISX H
yObITKaxX'": HenpouszeoOocmeeHublie - B OTYETHOM NEPUOJAE, & NPOU3BOOCHEEHHble TIOCIE MPOJAXKH
usgenms’. HecoGImoaeHne JaHHOTO IPHHIMIA, TO ¢CTh BKIIOYCHHE B CTOMMOCTb M3IEIHIA MpaK-
TUYECKH BCEX 3aTpar, MPUBOJUT K 3HAYUTEIbHBIM HMCKXEHHUSIM B OICHKE MPHUOBUIBHOCTH
pEeANPUSITHSL.

[Ipumepbl Takoro MCKaXeHHs] MOXKHO OOHApyXHUThb B OTYETHOCTH 3aBOJOB, MPUMEHSIONINX
TPaJUIMOHHYIO CHCTEMY yueTa, KOrja B ce0ECTOMMOCTb BKIIIOUAIOTCS BCE M3JEPKKH neproza. [Ipu
Takoil cucreme ydyera B «Oryere 0 MpHOBUIAX U yOBITKaxX» YOBITKM OTCYTCTBYIOT, OJJHAKO, €CJIH
y4ecTh KaK pacxoibl IEpHOJa TE€ HENPOU3BOACTBEHHBIE pacxoibl (HAIpUMEpP, pPACXOIbl Ha
OTOIJICHHE IIEXOB), KOTOPbhIE YUYTCHBI B COCTAaBE '"HE3aBEPIICHHOTO IMPOM3BOACTBA" M TOBAPHOU
NPOAYKUMU (MOMEHT BO3MOXKHOM peanu3alii KOTOPOil HEM3BECTEH), TO OKAXETCS, UYTO 00beM
peanuzanuu 3a Toj (3a BBIUETOM MPSMBIX H3AEPKEK) IMOKPHIBAET JHIIL YacTh MOCTOSIHHBIX
pacxoJioB, TO €CTh paboTa 3aBoj1a PaKTHUECKU YOBITOUHA.

[To Takoii xe cxeme (cM. puc. 3) clieyeT yUUThIBaTh U MOTEPU OT Opaka: TO €CTh HEHOPMATUBHBIE
notepu (Opak) HY)KHO HE BKJIIOYaTh B COCTaB CEOECTOMMOCTH, YTO MPOTUBOPEUYUT HE TOJBKO
OyXrajaTepCKUM TMPUHIMIAM, HO U MPOCTOMY 3JIpaBOMY CMBICIY, HO OTHOCHTb Ha pacXoibl
nepuoaa). [1omoOHBINH Ke TPUHIUMI HUCHONB3YETCS IS CIIIaXUBAHUS KOJeOAaHWUN HaKIIaJIHBIX
pacxonoB. [lompoOHee maHHBIM BOMpOC paccMOTpeH Huxke B pasueine "3.2.4 I[lmaHoBbie cTaBKU
HAaKJIaJIHBIX PacXo0J10B"

6 HenocrarouHass TOYHOCTh B OMNPENEICHUN JAHHBIX MOHSATHI, MPUCYTCTBYIOIIAS B POCCHICKOM
yuére SBJISETCS, BHUIMMO, HACJIeOueM TeX BpeMeH, Korjna (akT MPOU3BOJCTBA O3HAYAN
aBTOMATUYECKUNA U HEMEIJICHHBIN COBIT.
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3.2 YyeT HaknagHbIX pacxonos

K nakmamHeIM pacxolaM OTHOCAT BCE HU3IAEPKKU HpOI/ISBO,Z[CTBaY, KOTOpBIE HEBO3MOXKHO MPSIMO
BKJIIOYUTh B COCTAaB CTOMMOCTH Tponaykuuu. Hampumep, pacxoipl Ha JHEPruio, yIpaBiIcHHUE
MIPOU3BOJICTBOM, PEMOHT 000pyA0BaHUs U Jp. [ BKIIOUEHHUS NaHHBIX U3JEP>KEK MPOU3BOJCTBA B
cocTaB Cce0ECTOMMOCTH W3JCIUA TPHUMEHSIOT PA3JIUYHbBIE METOJbI  MPOMOPIHUOHAIBHOTO
pacnpenenenus ("pazHeceHus") HaKIaAHBIX. Pa3nuyaroT cieayronme MeToAbl pa3HECEHUS:

® [I0 €IUHOM CTaBKE

® MHOIOCTyII€HYaTas CXema

e cucreMa QpyHKIHOHAIBHOTO yueTa (Activity Based Costing)

Kaxxnast u3 cucreM MMeeT CBOM IOCTOMHCTBA M HEJOCTATKU, KOTOPBIE U OyIyT pacCCMOTPEHBI HUXKE.

3.2.1 Pa3HeceHue no eAMHOMN cTaBKe

JIaHHBII METOJI 3aKJII0YAETCS B TOM, YTO JJISl pa3HECEHHsI HaKJIaJHBIX PacX0/10B BRIOMpAETCs KaKkasi-
TO €IOWHAs M BCEro TMPEANpHUSATHS BENIWYMHA, YacTO - 3apIulaTa OCHOBHBIX pPa0OYMX.
EnvHCTBEeHHOE JOCTOMHCTBO JIaHHOW CHCTEMBI - IPOCTOTa yuyeTa. HemocTaTok - HU3Kask TOYHOCTb.
[TosTOMy pa3zHeceHWe IO €AWHOW CTAaBKE NMPUMEHSETCS B CIydasx, KOTAa A0NsS HaKJIaJHBIX B
cebectoumoctu Heenuka (He Oonee 20%). B mpoTruBHOM cilydae KapTHHa ce0ECTOMMOCTH IO
n3aenusM OyJeT 3aMeTHO HCKaKaThCs, MOCKOJIBKY enuHas 0a3a pacmpeneieHUs] He MOXKET OBITh
MPONOPIMOHANIbHA BCEM COCTABISIONIMM HaKIagHBIX cpa3y. Hampumep, ocHOBHas 3apruiata
XOpOIIO COTJIACyeTCsl C pacXoJaMu Ha YNPaBICHYECKUH M KOHTPOJIBHBIA MEPCOHAN, HO ILUIOXO - C
pacxoJaMH Ha OTOIUICHUE WM PEMOHT 00opyaoBaHus. [1o3ToMy, Ha COBPEMEHHBIX MPEANPHUATHAX,
IJIe IOl pyYHOTO TPy/a HeBEJIHMKa, IPUMEHSIOTCS 00Jiee COBEPIICHHBIE CHCTEMBI.

3.2.2 iByxcTyneH4yaTasa cxema

JlanHast cxema B HacTosiIIee BpeMs ABJseTCs HauboJiee MUPOKO UCIIONIB3YEMOM Ha TPOMBIIIIIEHHBIX
MPEANPUATHIX Pa3BUTHIX cTpaH. CyTh €€ 3aKIII0UaeTCs B CAEAYIOLIEM:

1. Ha mnepBom »Tame HakjiaJHble pPACXOIbl pACIpEAENsioTCS IO LIEHTpaM 3arpar (uexawm,
MIPOM3BOJICTBEHHBIM y4acTKaM) - KaK OCHOBHBIM, TaK M BCIIOMOTATeNbHBIM. [Ipu 3TOM Kaxkmas
CTaThsl HAKJIAJHBIX MOXET pacHpelessThecsl Mo OTAeNnbHOil 0aze. Hampumep, pacxoasl Ha
OCBEIIIEHWE W OTOIUICHHE - MPOMOPIHMOHAIBHO IUIOMAAN;, aMOPTU3alKs O0OpYyIOBAaHUS - IO
0aaHCOBOM CTOMMOCTH; 3apIljiaTa yIpaBIsSIOUUX - M0 YHCIEHHOCTH NIEpCOHalIa, U TaK Jlajee.

2. Ha BropoM »JTame [0iIM BCIIOMOTATEIbHBIX MOJPA3/ICICHUN MepepacrpenessoTcss o
MPOM3BOJACTBEHHBIM  IIEHTpaM  (1exaMm, ywacTkam). PacmpeneneHue  MpOU3BOIUTCS
MPOMOPIIMOHAIBHO ~ KOJIMYECTBY  YCIYT, OKa3aHHBIX KaXIbIM M3  BCIOMOTATEIbHBIM
MOJIpa3/ieNIeHuii KaXJ0My U3 MPOU3BOICTBEHHBIX.

3. Ha TperseM oTame g KaXAOro MPOU3BOJICTBEHHOTO IIEHTpA 3aTrpaT oOMpeiensercs
"koaddunmeHT Harpy3kd " HaKIAIHBIX pPACXOJIOB HAa EIMHHIly OCHOBHOTO pecypca,
MPEIOCTABIIIEMOT0 JaHHBIM LIEHTpoM. Kak mpaBuiio, B Ka4ecTBE TAKOTO pecypca BBICTYIMAEeT
MaIlIMHO-4ac, 11 00padaThIBAIOIINUX IEX0B, UM YEJIOBEKO-4ac - JIJIs COOPOUHBIX 1IEXOB.

4. Ha 3akiIr04MTENbHOM 3Tamne K ce0ECTOMMOCTH HM3JENMi J00aBiseTCsl BEIMYMHA HaKJIaJHbBIX
pacxoJoB  MPOMOPLHUOHANBHO  TOTPEOJIEHHBIM  pecypcaM  OCHOBHBIX  ILIEXOB €
COOTBETCTBYIOIIUMH KO3 PUIIMEHTAMH HATPY3KH.

7 .
3mech W jganee pedyb TMOWICT TOJBKO O IMPOW3BOJICTBEHHBIX HAKJIQJIHBIX PACcXO0/ax, IMOCKOJIBKY
HETPOM3BOJICTBCHHBIC PACXO/Ibl, KaK MOKa3aHO B pasjeie 2.1, BooOOIIe HE cileayeT BKIYATh B
COCTaB ce0ECTONMOCTH.
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OueBHIHO, YTO OMNMCAaHHAs MPOLEAYPa 3aMETHO CJIOXHEE OJHOLIAroBod cxeMbl. OHAKO 3aTpaThl
Ha YCJIO)KHEHHE yueTa OBICTPO OKYyHaloTCi 3a CYET YBEIMYEHHMS TOYHOCTH ONpeAeeHUs
ce0eCTOMMOCTHU U3/ENINI U, KaK CJIEJICTBUE, MOBBIIICHUS KaYeCTBA YIIPaBICHYECKUX PEIICHUN.

3.2.3 dyHKuMOHanbLHasa cuctema

Hannast cucrema Obuta pa3paboTaHa CpaBHHTEIBHO HENAaBHO - B KoHIe 80-X TOHOB H
npeaHasHaueHa Uil OoJiee TOYHOTO pAachpe/eSieHHsl HAKIAJIHBIX PAacXoJOB Ha COBPEMEHHBIX
MTPOU3BOJICTBEHHBIX TPEINPHUITHSX, I KOTOPBIX XapaKTEePHBI OOJBIIOE pa3sHOOOpa3ne W3IEIHiA
MPU CPABHUTEIILHO HEOONBIINX pa3Mepax NHapTHiH. B oTiauume OT JABYXCTYNEHYATOW CXEMBI,
MIPOM3BOJICTBEHHBIC HAKIAIHBIC PA3HOCATCS HE MO IIEHTpPaM 3aTpaT, a 1O OCHOBHBIM BHJIaM
JESITeIbHOCTH TpeAnpusaTus ((PyHKIUSAM) - OTCIOJIa M Ha3BaHUE cHUCTeMbl. KilloueBoe MOHSTHE
JAHHOM CUCTEMBI - Hocumenb uzoepacek (cost driver). CyTb CHUCTEMBI COCTOUT B OIpEIEICHUU
OCHOBHBIX HOCUTEIICH M3/IEPIKEK U YUeTe X BKJIAJJOB B CTOUMOCTh MPOYKTA.

OyHKIMOHAIBHAS CHUCTEMa O00eCIeYrMBACT HAWOOJBIIYI0 TOYHOCTh PA3HECCHUS HAKJIaIHBIX
pacxoioB MO U3JENHSIM, OIHAKO, €€ BHeIpeHHe TpeOyeT KaK 3HAYUTENbHBIX 3aTpaT Ha
OpraHM3alfIo y4eTa, TaKk U OINpPEAEJICHHOI0 YPOBHS MOJATrOTOBKHM IepcoHana. [loaToMy ee MOXHO
PEKOMEHI0BATH JIMIIb TEM MPEANPHUATHIM, KOTOPbIE XOPOIIO OCBOWIN MPEANIECTBYIOIINE CUCTEMBI
ydeTa HaKJIaIHbIX.

3.2.4 NnaHoOBbIE CTaBKU HaKnagHbIX pacxoaoB

[Ipn onucaHuM METOJOB pPA3HECEHMs] HAKJIAAHBIX MPEANONarajloch, 4TO MbI HMEEM JIeJ0 C
(aKTUUECKUMHU pacXxoJaMM, OJHAKO, TaKOW IMOJAXOJ] BbI3bIBAaET psin mpobieM. Bo-mepBbix, pacuer
ce0eCTOMMOCTH M3JIENINH, a 3HAYUT, U OCHOBAHHBIX HA HEU IICH, TOJKEH OBITh OTJIOXKEH 10 KOHIA
OTYETHOT0 TMepuoja, Koraa u OyayT U3BECTHBI (DaKTHUECKHE BEMUYMHBI HAKJIQAHBIX pacxo/loB. Bo-
BTOpPbIX, KaK BEJIMYMHA HAKJIAJHBIX, TaK M IPOU3BOJICTBO HMMEIOT CE30HHBIE KOjeOaHus, 4TO
IPUBOAUT K PE3KUM M3MEHEHHUSIM CTaBOK HAKIAaJHBIX paccuuTaHHbIX 'mo ¢akty". s
MIPEOJI0JICHUS YKa3aHHBIX HETOCTATKOB MIPUMEHSIETCS CAEAYIOUINM TpUeM:

® CTaBKM HAKJIQJHBIX BBIYUCIISIOTCS 3apaHEe HA OCHOBAHUHU CPEIHETOIOBBIX YPOBHEW HAKJIaJHBIX
pacxoAoB W MPOMU3BOJACTBA, U UMEHHO ATH IJIAHOBBIE CTaBKU HMCIOJB3YIOT JJIsI ONPENCICHUS
cebecTonMOCTH ¥ onieHku MII3;

® OTKJIOHEHUS K€ (PaKTHUECKUX HAKJIAJHBIX PACXOJOB OT CPETHETO YPOBHS, KK MOJIOKUTEIIbHBIE,
TaK ¥ OTPHUILATENIbHbIE HE OTHOCAT K C€0ECTOMMOCTH, HO YKa3bIBaloT B "OTuere 0 NpuObUIAX U
yOBITKax " Kak JOXOABI MM PacXo/bl IEPHOJIa, COOTBETCTBEHHO.

OmnucanHas cucrema KaJIBKYJIAOWMHU HAKJIAAHBIX PACXOJ0B ITO3BOJIACT OYUCTUTH ce0eCTOUMOCTh
IpoaAYKIHUU OT CE30HHBIX KOJIEOAHMH U ITOBBIIIAET ONCPAaTUBHOCTL U JOCTOBCPHOCTDH eé OLICHKH.

3.3 Kanbkynsuma ce6ecToMmMoCTH No NepeMeHHbIM usgepxkam

OnucaHHble BBIIIE METOABl TMPEANONAraloT BKIIOUYEHHE B COCTaB CeOECTOMMOCTH BCEX
NpPOU3B0O0CHBEHHBIX 3anaT8. CymiecTByeT U Apyras CUCTeMa KaJIbKYJISIHH ce0eCTOMMOCTH - TaK
Ha3bIBaeMasi MApPHCUHAIbHAS WIN yuem No nepemMeHHulM 3ampamam. B 3ToM ciaydae B cocTaB
ce0EeCTOMMOCTH HE BKIJIIOYAIOTCA HE TOJIBKO HEMPOM3BOACTBEHHBIE HAKJIAJHbIE, HO U NOCMOAHHASA
4acTh MPOU3BOJICTBEHHBIX HaKJIaHBIX pacxonoB (Puc 2).

B aHrnmos3pluHOM JHMTepaType Takas cucTema HasbiBaercs absorbtion costing, To ecTh
"mornomaromuii yuetr". B poccuiickoil urepaType 3TOT TEPMUH MHOTIA IEPEBOAUTCS KakK ''MOJIHAs
ce0ecTouMoCTh".
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OCHOBHBIM JOCTOMHCTBOM TaKOM CHCTEMEI ydu€Tta COCTOUT B TOM, YTO OHa IMO3BOJIACT n30exaTh
BKJIIOUCHHUS IIOCTOSIHHOM YacTH HaKJIaJHBIX pa.CXO,Z[OB9 B CTOMMOCTH TOBEIpHOfI MMpOAYKIHH. 910
0COOCHHO BaXHO, KOrga TCMII IMPOU3BOACTBA INPCBOCXOANUT BO3MOXKHOCTHU cOpiTa. B aTOM cl1y4dac
BKJIFOUCHUC TMMOCTOAHHBIX HAKJIAAHBIX B CTOMMOCTH HPOAYKHIHUHN W HE3aBCPIICHHOI'O IIPOU3BOJACTBA
MNPUBOAUT K CICAYIOIUM HCTATUBHBIM IOCIICACTBUSAM!

e HEONpPAaBIAaHHO 3aBBIIACTCS NPHOBUTL TEPUOJAA, TAaK KAaK YacTh pacXoioB (HAKIAIHBIC)
okasbiBaeTcs "crnpstanHoi” B croumoctu MIT3

® POCT CTOMMOCTH CKJIaJla IIPUBOAUT K YBCIIMUCHUTIO 0a3bl AJIg HaJiora Ha UMYIIICCTBO
e 3aBhIIIaeTcs ce0eCTOMMOCTE MMPpOAYKIHHU, UTO 3aTPYAHICT €€ COBIT

Ecnu ydecTs, 4TO B COCTaB MOCTOSIHHBIX HAKJIAJHBIX BXOJUT IJIaTa 32 OTOIJICHHE exoB™, To sicHO,
YTO B POCCHUHCKHUX YCJIOBHSX INPHBEIECHHBIMH COOOpaskeHHsIMH NpeHeOperatb He croutT. Kpome
TOoro, yder croumoctd MII3 mo mepeMeHHBIM pacxojaMm TO3BOJISET HMCIOJIb30BaTh COOpaHHBIE
JAaHHBIC TaKKC IS HNPUHATHUA YHPABJICHUYCCKUX pemeHHﬁ o MIMPOKOMY Kpyry BOIIPOCOB
yHpaBiIeHUs NPEANpUITHEM.

3aTparthbl
MpousBoacTs.
HenpousBoacTs.
Mpamble HaknagHble
I ]
MepemeHHble MocTosiHHbIE
"He3aBepweHka"
banaHc Mpnb./ Y6.

FoToBast NpoaA.-A Akmuesl Mponan Ce6ecmoum.
Pacxo0dbi
nepuoda

A

Puc.2. Cxema KanbKynsauumum cebecToMMoCTH NO nepemMeHHbIM u3aepxkKkam

9
Hanomuum, 9To 31ech 1 Be3ne manee, Tae pedb uaeT o cedectommocTt wim ouenke MII3 mox
HaKJIJHBIMU TIOHUMAIOTCS TOJBKO POU3BOACTBEHHBIE HAKIIATHBIE PACXO/bI.

10 o .

Tounee TOoBOpA, JaHHad CTAaTbiA PACXOOOB ABIACTCA YCJIOBHO-IIOCTOSHHOM, OJHAKO, €€ MOKHO
CBECTH K ITOCTOSIHHOM MMyTEM IPUMCHCHUA INNIAHOBBIX CTAaBOK, ycpeI[HéHHLIX o roay, ¢cM pas3aci
2.2.
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3.4 AHanu3 6e3yObITOYHOCTHU

Ienbto aHanmu3a 0e3yOBITOUHOCTH SIBJISETCSl BBUICHEHHE BIUSHHMS oObeMa cObITa Ha YpOBEHb
U3JIEP’)KEK U MpUOBLIM. AHanu3 JaéT BO3MOXKHOCTh pellaTh Psii BaXKHBIX 3a/ay yIpaBlICHUS U
IUTAHUPOBaHMSI pabOThI MPETPUATHUS:

e (opmupoBaHUE ONTUMAITBHON HOMEHKIIATYPBI U3IETHHA

e 000CHOBaHME MPOU3BOJCTBEHHOM MPOrPaMMBbI

® OmpeJeeHUe CTPATErMH U TAKTUKH LIEHOOOPa30BaHUs

® BBEIYHUCIICHHUE "TOYKH 0e3yOBITOUHOCTH" TIPOU3BOJCTBA

Ananu3 06e3yObITOYHOCTH 0a3upyeTcs Ha CASAYIOMMX MPEANOChUTKaX (T.H. YCIOBUS JTUHEHHOCTH):
1. W3nepxku pa3aesneHbl Ha IEPEMEHHBIE U TOCTOSTHHBIC

2. TlpuObLab pacCUUTHIBAETCS C YUETOM JIMIIL IEPEMEHHBIX U3ACPKEK IPOU3BOICTBA

3. B wmccaenyemom nmanaszoHe o0Obema IMPOM3BOACTBA M3JCPKKH Ha €IUHHILYY HPOMYKIHH HE
MEHSIOTCS

4. HomeHKJaTypa U3JeJIUi 0CTaeTCsl IOCTOSIHHOM

Bce nmpoune ycrnoBusi He MEHSIOTCS: UMEETCSI B BUY, YTO YPOBEHb U3JEPKEK U MPUOBUIH 3aBUCHUT
11
TOJILKO OT 00BbeMa cObITa ~, a HEe, CKa)KeM, OT U3MEHEHHS TEXHOJIOTHH WM APYTUX MapaMeTpPOB

[Ipu cobmroaeHNN MepeUrcIeHHBIX YCIOBUH JIETKO ONpeAesieTcsi MUHUMAIbHBIA ypOBEeHb 00bEMa
cObiTa (B HATypaJbHOM HCUYHUCICHHH), OOECIICUMBAIOIIMI TOKPBITHE IOCTOSHHBIX H3JIEPIKEK
MapIHCUHATLHOL npudbLILIO OT TPOAAXK - TaK Ha3bIBaeMas moyka 6e3y06imo4HoCmu.

MuH. 065eM IPOIAK =IIOCTOSHHBIC H3AEPKKH ~ / yeTbHAs MapKHHANbHAS TPUOBLTH, (1)

rJie: MapsKHHaIbHAs l'IpI/I6I>IJH>13 = OTIYCKHAs [I€Ha CAMHUIBI MPOAYKIIMU - IEPEMEHHBIC U3CPIKKU
Ha eIMHUILY MPOIYKIUN (2

®opmyna (1) maer 3HaUYeHHE TOYKU 0€3yOBITOUHOCTH IS Cydas, KOT/aa MPEANPHUITHE BBITYCKAeT
onHO m3zenue. [y npakTruuecku 6ojiee BaXKHOTO citydasi Habopa u3zaenuid, popmyia npruodperaer
BUJI:

N=F/Cymma{a;* (pi - Ci)} (3)
rae:
F - IIOCTOSAHHBIC I/ISI[ep)KKI/I 3a HepI/IOI[;

i - IOPSIIKOBBIN HOMEp M3/eNusl B HOMEHKIIaType

a; - JI0J1s1 TAHHOTO MPOYKTa B 00bEMeE cOBITa (B HATYPaJTbHOM MCUUCIICHUH)
Pi - YUCTBIN NOXOJ HA EJUHMILY IPOAYKTa
Ci - [IPEMEHHBIE U3JIEPKKHU VISl IPOU3BOJICTBA OJHOTO U3JEIHS

B cnyuae ecnu xakue-nmu0o M3 yCIIOBUM JIMHEMHOCTH HE COOJIFOMAIOTCS, ISl OMPEACIICHUS] TOUKH
0e3yOBITOYHOCTH MPUMEHSIOT CTATHCTUYECKUI aHanmu3 — metoa MonTte-Kapio.

" HanomHuM, uTo 06BEM NpPoOu3BOACTBA NosaraeTcsl TEOPeTUYECKN paBHbIM 06beMy cbbiTa
12 BrriiouatoT kak NPOVN3BOACTBEHHBLIE TaK HEMPOM3BOACTBEHHbIE 3aTPaThl
¥ B aHMmMos3bluHON NUTepaType AaHHas BenuuMHa HasbiBaeTcs contribution [to fixed costs], To ecTb eknad [8
MOCMOSsIHHbIE U30EPXKKU], YTO Ha HaL B3rnsia 6onee TOYHO OTpaXaeT CyTb AAHHOMO MOHSATUA
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NMnaHupoBaHMe MapKeTUHra

Bonpochbl:

Bsenenue

Mpuccus.

AyauT MapKeTUHTa

enu u cTparerun
TakTH4YeCKUi II1aH MapKETUHTa

OTtcnexuBaHue pe3yIbTaTOB U KOHTPOJIb

N o g bk~ w b E

Pesrome

1. BBegeHue

1.1 OnpepneneHus

[Ipexne Bcero, ciemyeT OMPEACNUTb, YTO TaKO€ MApPKETHUHT, T.K. OOBIYHO IOJ| 3TUM TOHSITHEM
MO/IPa3yMEBAIOT PEKIAMHYI0 TIOJUTHKY WU, B 00Jiee MIHUPOKOM CMBICIE, MOJTUTUKY TMPOABHKECHUS
MIPOM3BEICHHOTO TOBapa Ha peIHKE. OIHAKO ATO JIMIIb YacTh, XOTS U OYCHb Ba)KHAsI, COBPEMEHHOMN
KOHIEMIUN MapKEeTHHTA.

MapkeTHHI - 5TO OpPUEHTHMPOBAHHBIM Ha pPBIHOK IPUHLHUII YIPABICHUEM MPEIIPUITHEM,
3aKJIIOYAIOIMIICST B TOMCKE pELIeHHWH, HaNpaBlICHHBIX Ha YJOBJIETBOPEHHE NOTpeOHOCTEH
BBIOPAHHBIX TPYI MOTPEOUTENIEH 1 HA TIOCTHIKEHUE ONIPEISIICHHBIX 3a]1a4 OPTaHU3aIlHH.

IInanupoBaHue MapKeTHMHIra - 3TO JIOTHMYECKas IMOCIIEJOBATEIbHOCTh ACHCTBHMA, Beaymias K
(hopMyTHpOBKE TIeNIell MApKETHHTA ¥ COCTABJICHUIO IIJIAHOB TSI UX JIOCTHIKCHUS.

1.2 Uenb

KoHeuHoi 11€ab10 INIAHUPOBAHHUA MAPKETUHI'A ABJACTCHA OIMPCACIICHUC, CO3JAaHUC U ITOAACPIKKA
KOHKYPCHTHOT'O IIPEUMYIIIECCTBA Ha PBIHKC

1.3 Bugbl nnaHoB
B 3aBucumocTtH ot C(bepbl ACATCIIbHOCTHU NPCAPUATUS, UCTIOJIB3YIOT:

® OTACJBHBIE IUIAHBI MAPKETUHTA JUIS KAKJIOW aCCOPTUMEHTHOW TIPYIIbI WIN J1aK€ OTAEIBHOTO
ToBapa (0OBIYHO TaK JEIAOT MPOU3BOJIUTEIN MOTPEOUTEIHLCKIX TOBAPOB).

L e,I[PIHblﬁ IIJIaH MapKETUHIa JJIA BCETro NPCAIIPUATHSA.

L4 O6H.IPII>1 OM3Hec-IIaH C pa3aciioM, MHOCBAIICHHBIM MApKCTHHTY (qame IMPUMCHSICTCA
HU3TOTOBUTCIISIMU MTPOAYKIIUH TPOU3BOJCTBCHHOT'O Ha3HaquI/I$I).

B 3aBucumocTu 0T CpOKOB IJTAHUPOBAHUS PA3TUYAIOT:

® CTpaTerMYeCKUW IUIAaH MAapKETHUHTa, OINPEICNISIONMI  JTOJTOCPOYHbIE WENM W 3a]auu
(ATUTENBHOCTD 3aBUCUT OT OTPACIH, OOBIYHO 3-5 1eT),

® TAKTHYECKUM IIIaH MapKCTHHTAa, OOBIYHO SIBJIICTCS T'OAOBBIM, Oonee ACTAJIM3UPOBAHHBIM U
OIICPATUBHBIM.
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1.4 dtanbl NnnaHnpoBaHusA

[Mpomecc cTpaTernveckoro IUIAHUPOBAHUS MAPKETHHTAa MOXXHO OTOOpPa3uTh B BHUJE CIEAYIOIICH
cxemsl (puc.1):

OTtan 1 OTtan 2
Ayaunt Lenun
Otan 4 Otan 3

Taktuka CrpaTterus

Puc.1 MNpouecc cTpaternyeckoro niaHMpoBaHUA MapKeTUHra

NMocTaHoBKa 3apayun ANA Kaxaoro U3 atanos

1.

AynutT MapkeTuHra - aHaiu3 '"MecTa" NpEeANnpusATHS Ha PHIHKAX B CPABHEHMHM C OCHOBHBIMU
KOHKYpEHTaMH.

Heob6xomumo nmpoBectu aHanu3 GpakTopoBs:

2.

MHUKPOOKPY>KEHUS: KTO HAIIIK MIOTPEOUTENN, KOHKYPEHTBI, TIOCTABIIUKH, IOCPETHUKH.

MAaKpOOKpPYKCHHUA: IIOJINTHYCCKHUC, 3aKOHOJaTCJIbHBIC, HaJIOI'OBBIC, 3KOHOMHNYCCKHC,
I[CMOFpa(i)I/I‘-IGCKI/IC, COUAJIBHBIC, KYJIBTYPHBIC, TCXHOJIOTHYCCKUC, SKOJIOTHYCCKUC ACIICKThI.

MOTEHIIMAaJIa IPEeANPUATHUS: YIIPaBIeHUE, (PMHAHCHI, IPOU3BOJICTBO, COBIT, MAPKETHUHT, KaJpPBbI.
dopmysupoBaHHe LN

ensaMu MOryT OBITH:

00BeM Mpoax.
BCJIMYMHA U3ICPIKCK.
TEMIT POCTa MPUOBLIH.

JTOJISl PBIHKA.

e UMUK
3. Ctparerus - onpeaeiiCHUe CTpaTErny, 00SCIICYNBAIONICH JOCTI)KCHHUE dTUX TICJICH.
Onpenensrores:

TCPPUTOPHUATIBHBIC I'PAHHUIBI ACATCIbHOCTH HA BBI6paHHOM PBIHKE
TUT TIOKyTaTenen

OTHOIIIEHNE K KOHKYPEHTaM (ITapTHEPHI, COTICPHUKH ),

OyJIeT T1 COBEPIICHCTBOBATHCS TIPOTYKIIHSL.

00BEM BBIJICTICHHBIX PECYPCOB, UX UCTOUYHUKH.

OpraHu3aIys pacrpeeeHus U cObITa

METO/IbI IIEHOOOPa30BaHU

TakTuka - pa3pa60TKa JCTAJIbHOT'O TAaKTHYCCKOI'O IIJIaHa ﬂeﬁCTBHﬁ, CIIOCOOHOI0 00eCIeYnTh
BBITIOJTHCHUC CTPATCTUU U JOCTHIKCHUC MMOCTABJICHHBIX Heﬂeﬁ.
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2. Muccusa

C ToukHM 3peHus NOKyIaTesl, ToBap JOJDKEH IPUHOCUTD TI0JIb3Y .

Mmuccus - 370 "CMBICI CyIIecTBOBaHMA" (PUPMBI, HALICTICHHBIH Ha PEeIICHHE POOIeMbI KIINEHTA.
[Ipumep onpeneneHns MUCCUU TpeycIieBatomieil GUpMBI:

®upma "OTIS ELEVATOR" 3annmaercs:

® DPa3pabOTKOM, U3rOTOBICHUEM U YCTAHOBKOW JTM(TOB U ICKAJIATOPOB;

e 00CIIy>)XMBaHUEM YCTaHOBIIEHHOT'O 00OPY/I0BaHUS;

"Ham Ou3Hec COCTOMT B MEpeMEIEeHUH JIIOJe U MaTepuaioB BEPTUKAIbHO U TOPU30HTAIBHO Ha
KOPOTKHE PAacCTOSTHMSL. .. U MTOKa HaIlX JU(THI pabOTar0T XOPOILIO, JII0AN HE 3aMeyaroT ux... Hama
3a/a4a - 0CTAThC He3aMeYeHHbIMHU '

Takoe ompeneneHne MHUCCHM KpalHE BaXXHO mJisi (PUPMBI C MPAKTUYECKOW TOYKH 3PEHHUS, T.K.
OMpPCACIIAACT MO3UIUTO (1)I/IpMI:I " €€ NPOAYKTA MO OTHOUICHUIO K PBIHKY, YTO ABJISICTCA HavaJIbHOU
TOYKOM JIF000H PEKIaMHON KOMIIAHUW U MOYKET MCIIOJIB30BaThCs KaK PEKIIAMHBINA J€BU3 (DUPMBI.

3. AyaAuT mapKeTuHra

AyIuT MapKeTHHTa SIBISETCS OJHUM W3 DJIEMEHTOB OOIIEro ayauTa MEHEHKMEHTa, B KOTOPBII
BXOJIAT TaKXke (PMHAHCOBBIN ayAWT, ayIUT TIEPCOHAJIA ¥ IPOU3BOICTBEHHBIN ayIHT.

[Tpu npoBeieHNY ayAuTa MapKETHHTa MEHEKEP UMEET JIeII0 ¢ ABYMS THIIaMu GakTopoB. [lepBrie -
(akTOpsl OKPYKEHHS WIM PBIHKA, Ha KOTOpble (QupMa HE MOXKET BIHUATh WM BIMAET CJ1a0o
(HexoHTpOoNUpyemble (GakTopel). BTopeie - omepanmoHHbIe (DAKTOPHI, KOTOpbIe (HUpMa MOXKET
MIPOKOHTPOJIMPOBATH B OOJIBIICH MM MEHbILIEH cTeneHn. HekonTponupyemble (pakToOpbl pa3IesioT
Ha CHJIBI MaKpOOKpPYKEHHUs (TIOJMTUYECKHE, YIKOHOMHYECKHE, COIMAIBHBIE W TEXHOJIOTUYECKUE),
BO3JCHCTBYIOIIME Ha OW3HEC, W CHJIBl MHKPOOKPYXCHHMS (3aKa34MKH, KOHKYPEHTBI,
JTUCTPHOBIOTOPHI M TAPTHEPHI ), BIHSIONINE HA TIOJI0KEHUE (PUPMBI HA KOHKPETHBIX PHIHKAX.

AynuT MapKeTHHIa MOKHO MPEACTABUTH B BUJIE CIIEAYIOIIEH CXEMBI.

[pensapurensHoe GopMyaHpoBaHUE LieneH

BrlsiBIICHHE HEYTOBIICTBOPCHHBIX
MOTPEOHOCTEN DBIHKA

\ 4 * \ 4

AHanu3 noTeHIyana npenpusTHs AHanu3 MakpoOKpY>KEeHHUs AHanu3 MUKPOOKPY>KEHUS

v * v

OrneHka mpuBJIEKATETbHOCTH
v
CermeHTanus pblHKa

v

OiaHdka ANUAKIAKHNACTIA

v

Bri6op u3 ocTaBmuxcs runores

Puc.2
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3.1 NpeaBapuTensHoe ¢hopmynupoBaHue Lenen

[IpensaputenbHoe GopMyTupoBaHHE LENeH - 3TO KEJaHUE IMOIYYUTh ONpPEACIEHHYIO MPHUOBLIb,
KOTOpO€, KaK MPaBUJIO, XapaKTEPU3YETCsl MOUYTH MOJHBIM OTCYTCTBUEM IPEJCTABICHUS O peausix
phIHKA. 3ajaya ayauTa MapKeTHHIa CHOCOOCTBOBAaTh pa3paboOTKe peaTucTUYHOro Habopa
KOJIMYECTBEHHBIX U KAUECTBEHHBIX LIEJIEH.

3.2 BoisiBneHne HeyaoOBNEeTBOPEHHbIX MOTPEOHOCTEN pPbIHKA

BrisiBneHre HeyJ0OBIETBOPEHHBIX MOTPEOHOCTEN PHIHKA 3TO BBISICHEHHUE CIEAYIOLIEH HHPOPMAIIK:
e '"uem" - KaKHMe MOTPEOHOCTH TOJKHBI OBITH YIOBJIETBOPEHBI

e "KTO" MOXET OBITh YJIOBJICTBOPEH - TPyMIa MOTPEOUTENECH

e "kak" - KaKMe TEXHOJIOTMH MOTYT YJOBJICTBOPUTh ATH MOTPEOHOCTH HAMITYYIIINM 00pa3omM
OTBeTHI Ha 3TH BOMPOCHI MOXHO MOJYYUTh MPOBEIS MAPKETUHIOBBIE UCCIIECOBAHUS.

MapkeTHHroBbIe HCCJIEJOBAaHUSl - 1TO ONpECIICHWE JaHHBIX, HEOOXOIMMBIX B CBSI3U CO
CTOSIIIMMU Tiepen GUpMOii 3ajauaMu, X cOOp U aHAJIH3.

I[J'ISI HCCIICA0OBaHMA PbIHKA UCITOJIB3YIOT IICPBUYHBIC U BTOPUYHBIC JaHHBIC.

1. Tlpu ucnonb30BaHMU NMEPBUYHBIX JaHHBIX MH(OpMAIMs cOOMpaeTcs BHEpPBbIE A KaKOH-INOO
KOHKPETHOM IeJH, JUIS Yero MPUMEHSIOT: HaOJII0ICHHSI, OTIPOC, UHTEPBbIO, IKCTIEPUMEHT.

e HalGmromenue - wuccienoBatenh BENET HEMOCPEICTBEHHOEC HAOMIOJCHUEe 3a JIOABMH U
00CTaHOBKOM B ONPEICIICHHOM MECTE.

e Ormpoc - METOoJ HCCIeAOBaHUMN, UCIONb3YyEeMbIH AJis MOoJMydyeHuss HHGOpMaluu B YCTHOM WIIU
MUCbMEHHOM Buje. g MOdy4yeHHs OTBETOB B MHCHbMEHHOM BHAE OOBIYHO HCIOJB3YETCS
aHkera. Pekomenayercs npenjarath 4eTko c(hOpMyIMpPOBaHHBIE BOIIPOCHI M BApHAHTHI OTBETOB
JUTSL YTIPOILEHHSI X MTOCJIEIYIOIIEro aHalu3a.

e KomrekTrBHOE WHTEpBBIO - Oecela TMPOJODKUTEIBHOCTBIO B HECKOJIBKO YacoB, TIOJ
PYKOBOJICTBOM OIIBITHOTO BEAYIIETO, JUISl BHIPAOOTKH Wjaei W oOMeHa MHeHHsAMH. [Ipu 3ToM
BO3MOXXHBI BapHaHTHI: OTKPHITOE OOCYXJEHUE TOCTaBICHHBIX BOIPOCOB C TMOCIEAYIONUM
OTKPBITHIM HJIM 3aKPBITBIM T'OJIOCOBAHUEM, 3aKPBITOEC 00CYKICHUE C TIOCIICAYIONUM 3aKPBIThIM
TOJIOCOBAaHUEM WIIM 3alOJTHEHHEM aHKeT, CBOOOJHBIC BBICKa3bIBaHUs 0€3 OOCYXICHHUS U
roJIOCOBAHUS.

e DKCHepUMEHTaJbHBIE HCCIENOBAaHUS - TPEOYIOT OTOOpa COMOCTaBUMBIX TPYMN JIOACH s
MPOBEPKU CYIIECTBYIOMIMX MPEANOI0KEHUM.

[Ipu mpoBeAeHUM MapKETUHTOBBIX HMCCIICIOBAHWNA HEOOXOIWMO OMPENETUTh: KTO W Tae OyaeT

coOuparth JaHHBIE, BpEMsI Ha UCCIIEIOBAHMSI TAHHBIX , & TAKKE UX CTOUMOCTb.

2. Bo BTOpMYHBIX JaHHBIX HCHOJB3yeTCs HWHQPOpMaLus, KOTOpas YyXKe CYyIIeCTBYET, Oyaydu
coOpaHHOH, IS APYTHX Ienei. Pa3nuuaroT nBa BUa BTOpUYHON MHGOPMAIMN: BHYTPESHHSS U
BHCUIHASA.

Jlns aHanu3a BHYTpEeHHEW MH(POPMALUU HCIIOIb3YIOT HAKOIUIEHHbIE (PUPMOM JaHHBIE TIO:
® [IPOAYKLUH (XapaKTEpUCTUKH TOBapa; LIeHO0Opa30BaHue; MPETEH3UN OKyaTeNei; 3aTpaThl);
e [OKymnaTenasM (KOJMYECTBO IITYK Ha OJHOIO MOKYIATess; IPOTHO3UpPYEMble 00bEeMBbI MPOJAK,

MIPUYMHBI OTKA30B);
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® [IOCTaBIIMKaM (IIPOLYKIMS, LIEHBI, IPETCH3UN);
e oO0mmue nanHble (OyXraaTepcKue U aHATUTUYECKHE OTYETHBIE JOKYMEHTHI).

Jns ananu3a BHEHIHeH WHGOpMAalMM HCHOJBb3YIOT CIPABOYHMKM, IEPUOANYECKHE H3JIaHUs,
HNHuteprer u . 1.

MapKeTUHIOBBIE HCCIENOBAaHUS JOCTATOYHO JOPOTM IOTOMY 3a4acTyl0 MHOTME pELICHHS
MIPUXOJUTCS IPUHUMATH PYKOBOJCTBYSCh MHTYULIMEH U HA OCHOBE IIPEKHETO OIbITA, U T. 1.

CraTtucTudeckre JaHHbIE MOKa3bIBAIOT, YTO U3 pEaIbHO BHEAPEHHBIX IPEIOKEHHUH
e 15% ObutK NpeAokKEeHBI PyKOBOACTBOM

e 10% nepconanom

e 10% nmpuxoauTcs Ha NOCPEAHUKOB U MOKyNaTeIe

e 40% Obutn clenanbl HA OCHOBE HAOIIOEHUS 32 KOHKYpEeHTaMU

e 25% npuayMaHsl ciay4aiiHo.

3.3 AHanus noTteHuuana npeanpuATUN

AHalu3 MOTEHIMAIA TPEANPUITHS 3TO OICHKA BO3MOXXHOCTH MPEIIPUATHS IPOU3BECTH U MPOAATH
TOBAp.

B kauecTBe HHCTpYMEHTApHsI MOXKHO UCIOJIB30BATh CJIEAYIOLINE ONPOCHBIE JIUCTHI:

1. Ayaur cTpareruu MapKeTUHIa:

e IlesneBas ycTaHOBKA NPENPUATHS

Hackonpko sicHO chopMyTUpOBaHa U peaInCTHYHA 11€J1eBast yCTaHOBKA MPEIIPUATHS?
Hackonbko oHa coryiacoBaHa ¢ KOpIOpaTUBHBIMU LEJIIMU U IEJIIMU MapKeTHHra?

e KopropaTuBHbIE LU U LIETTH MAaPKETUHI A

I[aIOT JIX KOPIOPATHUBHBLIC HCIU W HCJIU MAPKCTUHIA SICHBIC OPUCHTHUPLI U INNIAHUPOBAHUSA H
KOHTPOJI MapKETUHTA?

COI‘JIaCYIOTCH JIX OTU OCJIU C MTOJIOKCHUEM U ITOTCHIIMAJIOM HpC,Z[HpI/IHTI/I}I?

Nmeer nu kaxaoe mopapasleieHue MPEeANpUsSTUS COOCTBEHHBIE SCHO C(OpPMYJIHUPOBAHHEIE,
peaTUCTUYHBIC LIEJTU MAapPKETUHTa, COIIACOBAHHBIE C LEISIMU MAPKETUHTA BCETO MPEAPUATHs?

e (Crparerust MapKeTUHIa
SIBnsieTcst M cTpaTerus MapKETUHIa MOTUBUPOBAHHOM M JIOTUYECKHU TOCTPOCHHOM?
SBnsieTcs U cTpaTerys MapKETHUHTa YOSAUTETFHO U YETKO U3II0KEHHOM?

Iloctpoena nu crparerus ¢ MHOJHBIM Y4YE€TOM COCTOSIHUS SKOHOMMKH, CTaJud B LMKIJIE >KU3HU
TOBAapOB, CTpAaTErnii KOHKYPEHTOB?

[IpaBunbHO 111 BEIOpaHBI IPU3HAKH, IO KOTOPHIM CErMEHTUPOBAH PHIHOK?
Kaxue BO3MOXKHOCTH CYLIECTBYIOT JUIsl pa3BUTHS U YJIy4LIEHHUS] METOA0B CErMEHTaluu ?
Hackonbko TO9HO ompenenieH mpouiib Kaxa0ro cerMenTa’?

Hackonpko xopomio paspaboTaHa cTpaTeTus MO3HIMOHUPOBAHUS JUISI KaXJOro cerMeHra?
CymiecTByeT JM BO3MOXKHOCTH HOBOTO TTO3WIIMOHMPOBAHUS IS YKPEIUICHUS KOHKYPEHTHOM
HO3ULINN?
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Nmerorca nu gocTaTOYHBIE PECYPCHI, paclpeiesieHHbIE COOTBETCTBYIOLUIMM 00pa3oM MO pa3HbIM
3JIeMEeHTaM MapKeTHHra?

WmeroTcst 11 BO3MOXKHOCTH JUIS TIepepactpeieNiCHHsI PECypcoB, MO3BOJISIIOIIETO T0OUThCsS Oosee
BBICOKOH 3((hEeKTUBHOCTH U3ACPKEK?

Cy1iecTByeT JIn JOCTATOYHBIN KOHTPOJIb 32 peain3aluet cTparerun?

AyAVIT opraHun3aunm MmapkKkeTuHra:

OOmamaer 1M  PYKOBOJIUTENb CIYXKOBl MapKeTHHTa JIOCTATOYHBIMU  TIOJTHOMOYHMSMH U
OTBETCTBCHHOCTBIO B TEX HANPABJICHUSIX JCATEIBHOCTH TMPEINPUATUS, OT KOTOPBIX 3aBHCUT
YAOBIIETBOPEHUE TOTPEOHOCTEH 3aKa3YUKOB?

SIBnsieTcst M AEATENbHOCTh MAPKETHHIA ONITUMANIBHO CTPYKTYPHUPOBAHHOMN MO (DYHKIIMOHAILHOMY,
MIPOU3BOJICTBEHHOMY, KOHEYHO-TIOJIb30BaTEILCKOMY M reorpapuuecKoMy mpu3HaKam?

Cy1ecTByeT 1M HEOOXOJUMOCTb B IepepacipeieIeHud NOJTHOMOYUI M OTBETCTBEHHOCTH, U KaKHe
IIPU 3TOM OTKPBIBAIOTCSI BO3MOXHOCTHU?

o  @ynkrmoHabHASA 3P (HEKTUBHOCTH

Nmerotest i 3G dEeKTUBHBIE KaHAIBI CBSI3U M B3aUMOJICHCTBHUS MEXIY MApKETUHTOM U JIPYTHMHU
oOiractamu 6usHeca?

Kakas 001acTh cyIiecTBYyeT A yIydlleHNus U pa3BUTHs STHX CBsI3ei?

Cy1miecTByeT Jin HEOOXOIUMOCTh B 00YYEHUH, MOTHUBAIINH, OIIEHKE U KOHTpOJIE?

AyAVIT VIH(*)OpMaLI,VIOHHbIX CUctemMm MapkKeTuHra.

e Uudopmaunonnsie cucremsl (MIS)

ObecneunBaet 1 MIS 10cTaToOuHO TOUHYIO U CBOEBPEMEHHYIO HH(POPMAIUIO O Pa3BUTUU PbIHKA?
[MpexncraBnena nu 3Ta HHGOPMALUS B HAanOOIIee MOIX0AsIIeM BHe?

HpOBOI[?[TCSI JAU  AO0CTAaTOYHBIC HCCIICAOBAHUA PBIHKA W HCIOJB3YIOTCA JIM WX PC3YyJIbTaTbl
TIOJIHOCTBIO U TPABUJIbHBIM O6p8.30M?

Kax MOXHO yny4InTh METObI IPOrHO3a 00bEMa pPbIHKA U 00beMa MPoJax?

JoBoautcst nmu uHOpMAIMs, MOJy4YeHHas ¢ moMolbio MIS, 10 cBeieHHs COOTBETCTBYIOIIETO
nepconasna’?

e (CucreMsl IUTAHUPOBAHMS

Hackonbko xoporo npoaymana u 3¢ (heKTUBHA CUCTEMA TNIAHUPOBAHUS MAapPKETHHTA?
KakoBbI BO3MOXHOCTH €€ TaTbHEHIIIETO Pa3BUTHSI?

e (CucreMbl KOHTPOJIA

OOecnednBalOT U TMPOLEAYPHl KOHTPOJS IOJY4YEHHE OOCTATOYHO SCHOM M UYETKOW KapTUHBI
peanu3alum CTpaTerun?

Perynsippo nu otoOpaxaroTcss JaHHBIE 00 HMCIIONHEHWU IJIAaHOB 1O TOBapam, phIHKaM, KaHajaam
cOnITa?

Kak gacto aHanu3upyoTcs U KOppEKTUPYIOTCS pacXo/ibl MapKeTHHIa?
Pearupyer 1 ynpasieHrue Ha HHQOPMALUIO CUCTEM KOHTPOJIS?

e (Cucremnl Pa3BUTHA HOBOI'O IIPOAYKTA
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Hackonbko Xxopo111o opraHu30BaHbl POLEAYphl cOOpa, FeHepaluy U OLEHKU U HOBBIX TOBApOB?

JlocTaToueH Ju YPOBEHb aHAJIN3a M MCCIICIOBAHUMN, IPE/IICCTBYONINX HAYay peall3allii HOBBIX
naei?

JlocTaToueH Jiu ypOBEeHb TECTUPOBAHUS TOBApa U phIHKA?

SBnsieTcs MU CKOPOCTh Pa3BUTHUS U MOAU(PUKAIIMK HOBOT'O MPOAYKTa JOCTATOUHOM ISl TOCTUKEHUS
nenei MapketTuHra?

VY noBneTBOpUTENbHA JM CKOPOCTh PAa3BUTHUS ycCIiexa HOBOTO nponykra? SIBisercss nu oHa Oonee
BBICOKOM MJIM HU3KOU, YeM y OCHOBHBIX KOHKYPEHTOB?

AyanT NpoAyKTUBHOCTM MapKeTUHra:
e AnHanu3 NpuOBLILHOCTH

KakoBa npuOBUIBHOCTD MO KKAOMY M3 CICIYIOIIUX HANPABICHUN: TOBAPHI, PhIHKH, TEPPUTOPHUH,
KaHaJbl CObITA, 3aKa3YNUKH?

JlomwkHa i pupma YHTH ¢ KaKOTO-THOO M3 CBOMX PHIHOYHBIX CETMEHTOB WJIM BOMTH Ha HOBBIC IS
ce0st cerMeHTBI?

Nwmeetcs 1 HEOOXOIMMOCTh B PACIIUPEHUH WM COKPAIICHUU Ha KaKOM-TTHOO U3 CBOMX PHIHKOB?
KaxoB ypoBeHb pHOBUIBHOCTH MPEANPHUSATHS 110 CPABHEHUIO C OCHOBHBIMH KOHKYPEHTaMU?

e Awnamm3 3¢ (HEeKTUBHOCTH 3aTpaT

NmeroT mu kakue-1u00 HaNpaBJICHUS MapKETUHTa HETIPABOMEPHO OOJIbIIINE H3ICPIKKU?

KakoBbI BO3MOKHOCTH COKpAIICHUS 3aTpaT?

Benercs nu TimaTensHOE peryssipHoe HaOI0ICHUE 32 U3IEPKKAMU?

Nwmerotcs a1 BO3MOXKHOCTH U1 MOAM(DUKAIIMH MOAX0A0B K COCTABJICHUIO OI0JKETa U KOHTPOJIIO,
BeAyIIeH K YIy4IIEHHIO paclpeieleHus: pecypcoB?

Hecér mu xTo-HHOY Ib IPSIMYIO OTBETCTBEHHOCTH 32 OIICHKY 3 ()EKTUBHOCTH 3aTpaT?

AyanT byHKUMW MapKeTUHra:

e Tosapsl

KakoBbI 11€5111 pa3BUTHSI TOBAPHBIX JIMHUN?

Hackonbko peanbHbl 311 1enu?

Hackonbpko peryiasipHo OHM IepecMaTpruBaroTCs?

JlocTUraroTcs Jid 3TU LEeIU NPU TEKYIEM aCCOPTUMEHTE TOBAPOB?

Kakue ToBaps! JOKHBI OBITh YIAICHBI?

Kakue ToBaps! JOKHBI OBITH MOAU(PUITUPOBAHBI?

Kaxkue ToBapsl Has10 100aBUTH B TOBAPHYIO JTUHUIO?

Kak ocymiectBisiercs yrpaBieHUe TOBapHOU JTUHUEH ?

KaxkoBbl 0cOOBIE CHITBHBIC U C1a0bIe CTOPOHBI TOBAPHBIX JIMHUN?

KaxkoBbI pe3ynibTaThl CpaBHEHUSI TOBAPHBIX JIMHUI C OCHOBHBIMU KOHKYpEHTaMu?
Hackonbko CUITBHO OTIIMYAETCSl TOBapHAs! JIMHUS PEINPUATHSL OT TOBAPHBIX TUHUN KOHKYPEHTOB?

e IlenooGpa3oBanue
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KaxkoBbI nienu, ctpaTeruu v nporeaypsl IEHO0Opa3oBaHuUs ?

Hackonpko peanbHbl 11e7TU [IeH000pa3oBaHus?

Hackonbko B3auMOYBSI3aHbBI IICHBI BHYTPH TOBAPHOU JTHHHH?

Hcnonp30BaHbl 11 Bce BO3MOXKHOCTH T10 YBEITUYCHUIO TIPUOBLIN 3a CUeT BHIOOpA IICH?

AKTHUBHBIM WJIH MTACCUBHBIM SIBJISIETCS 1IEHOO0Opa3oBaHue?

JlocTaTo4HOE 1M BHUMAHHE YJICJISIETCS P BEIOOPE IICH KPUTEPHSIM, CBI3aHHBIM C KOHKYPEHITHEH?
UTo U3BECTHO O IEIISAX, H3/ICPKKAX U YPOBHE IICH KOHKYPCHTOB?

Benercs nu perynsipHoe HaOIOICHUE 32 IIEHAMH KOHKYPEHTOB?

CoOTBETCTBYIOT JIU LIEHBI MPEANPUATUS BOCIPUITHIO 3aKa3UMKaMU U JUCTPUOBIOTOPAMU LIEHHOCTU
ToBapa?

JlocTaToYHO JIM UCTIONIB3YETCS IIEHOBOE MPOABUKEHUE?
Ha xakoM ypoBHe yIpaBiieHUs TPUHUMAIOTCS PEIICHHUS O 1IeHaxX?

[IpyHuMaroTCsi 1M peuieHusT O ILI€Hax B IIOJIHOM COTJIaCOBAHMU C JIPYTUMH DELIEHUSMHU IO
MAapKETHHTY?

Hackonpko 4yBCTBUTENBHBI IICHBI K HEOKUAAHHBIM U3MEHEHHSIM Ha PHIHKE?

e Pacnpenenenue

KakoBblI 1111 ¥ cTpaTterun B 00JIaCTH pacipeieeHus?

JlocTraToueH Jiu ypoBEHb OXBaTa phIHKA?

Yro He0OXOAMMO YIIyUILIUTh B 00CITY’)KHBAaHUH U KaKWe BO3MOXHOCTH UMEIOTCS AJIsl 3TOro?
Hackonpko 3¢ dexkTnBHO paboTatoT AUIepsl U TUCTPUOBIOTOPHI?

UYTo U3BECTHO O COBITOBOM CTPYKTYpe U U3JEPKKAX KOHKYPEHTOB?

EcTtp mm BO3MOXHOCTH HIIH HGO6XOI[I/IMOCTB W3MEHCHHI B KaHajlax C6I)ITa, HCIIOJIb3YCMBIX B
HaCTOAIICC BperI?

B xakxux npeaciax KoJieOeTCss aKTHBHOCTh KaHajioB cObITa? Kak MMPOUCXOAAT, U KaKOC BJIIMAHUC
OKa3bIBAIOT 3TH U3MEHEHHUS?

Hackonpko 060CHOBaH BHIOOD UCTIOIB3YEMBIX KaHAJIOB COBITA?

Hackonbko Ba>KHBI TOBaphI MPEANPUATHS I COBITOBBIX KaHAIOB?

HwmeroT i mucTpuObIOTOPHI JOCTATOYHBIEC 3HAHUS 0 ToBape? EcTh T HE0OX0MMOCTh B 00yueHN#?
KaxoBbl BO3MO>KHOCTH TOBBIIIEHUSI MOTUBAIIMU JUJIEPOB B KPATKO- U JOJITOCPOYHOM TU1aHe?
KakoB ypoBeHb JOSITLHOCTH AWIEPOB/ TUCTPUOBIOTOPOB?

e Toprosblii mepcoHa

KaxoBbI kKpaTKo- U JOATOCPOYHBIE 1IETTH TOPTOBOTO MepcoHana?

JlocTaTtouHa JIM YUCIIEHHOCTh TOPTOBOTO MEPCOHANA [T JOCTHKEHHS TOCTABJICHHBIX IIeTei?
CoOTBETCTBYET JIM OPraHU3AIMS IPOJIAXK U CTPYKTYypa TOPrOBOTO NepcoHaia TpeOOBaHHSIM PhIHKA?

Ha 9To TOpProBEIii mepcoHam OpPHEHTHPYETCS B IMEPBYIO OYepenb - HAa O0bEM MpOJaXk WK Ha
MPUOBUIBHOCTH?

OcBeOMJIEH JIM TOPrOBBIM MEPCOHAN B IOCTATOYHON CTENEHU O MPUOBLIN, OJy4aeMOil OT pa3HbIX
IpyII TOBApOB, PUHAIEKAIUX OJJHOW TOBAPHOM JTMHUN?
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[IpenocraBisercss 11 TOPTOBOMY IEPCOHATY MOApoOHas WHPOpPMAIHA O IENSX U MEPONPUATHIX
MapKeTHHIa, O Pa3BUTUHU PbIHKA?

[IpoBoauTCS M B TOCTATOYHOM Mepe 00yUueHHne TOProBOro nepcoHana?

Hmeet a1 TOProBblil EpCOHAN JOCTATOUHYIO MOTHBALMIO? CTUMYIHUPYETCs JU €ro AeATeNbHOCTh
JOJKHBIM 00pa3om?

Peanuctuunsbl a1 ey npoaax?

Benercs nmu onepaTtuBHBIN yueT o0beMa NMpojiax U NpUObLIN, U KakK 3Ta HHPOPMAIUs UCTIOIb3YETCs
TOPrOBBIM IIEPCOHAIOM?

Benuka mu TekydecTs TOproporo nepconana? Ecim na, To kak €€ MOKHO COKpaTUTh?
Kak MOXHO OLIEHUTH TOPrOBbIN MEPCOHAN B CPABHEHUH C KOHKYPEHTaMu?
Kak Toproselii nepcoHan BOCHIPUHUMAETCS 3aKa3urKaMu?

Hcnonp3yrorcs 1 B TMOJHOM Mepe BO3MOXKHOCTH TOPrOBOIO IEpcoHala MO HaOMIONEHUIO 32
pa3BUTHEM pbIHKA?

e PeknamMa u npoJBHKEHUE
KaxkoBbl nienu npoasuxeHusi? COOTBETCTBYIOT JIM OHM LIEJIIM MAPKETUHTA B LIEJIOM?

KakoB pa3mep Oromxkera? Yaensercsa au 10CTaTOYHOE BHUMAaHHUE YPOBHIO M CTPYKTypE€ PAacXOOB
KOHKYpPEHTOB?

Kak xoHTponupyroTcs pacxoibl Ha pexnamy?

Hackonbko 3¢ pexkTHBHBIM SIBIISIETCS peKJIaMHOE oOparieHue?

Kakue pexnamHubie nccieoBaHus IpOBOAATCS?

Hackonbko xopo1io BIOUparoTes Uik peKIamMbl CPEeICTBA MACCOBOM HHpOpMAIUH?
PerynsipHo nu anHanusupyeTcst paboTa peKJIaMHOr0 areHTCTBa?

Hackonbko BaKHBIM KJIIMEHTOM SIBJIE€TCS (hupMa JIJIsl peKJIaMHOTO areHTCTBa?

PerynsipHO J1 CTIONTB3YETCS CTUMYJTHpPOBaHUE cObITa? SIBIIsieTcs i OHO 3 (HEKTHUBHBIM?
D¢ddexTuBHA 1 TPOrpaMMa MO CBS3SM C 00IIECTBEHHOCTHIO?

O PeKTUBHO JTH HCTIONB3YETCS CIIOHCOPCTBO?

KTo siBAsieTcst OTBETCTBEHHBIM 32 peKiamy?

Kak wm3mepsiercss  3(pQPEKTUBHOCTh  pEKIaMbl, CTHUMYJIHPOBaHUS cObITa M  CBsI3eH ¢
00I11eCTBEHHOCTHIO?

Kak MOXHO OLIEHHTPH peKJIaMHbIE KaMIIaHUH U KaMIIaHUH 110 CTUMYJIMPOBAHUIO COBITA B CPAaBHEHUU
C KOHKypeHTamu?

3.4 AHanu3 MakpoOOKpYXXeHUA
Coz[epx(aHI/Ie AAHHOT'O aHAJIN3a TAKXKE MOXKHO MPEACTABUTL B BUAC OIIPOCHBIX JIMCTOB.
o HOHI/ITI/I‘-IGCKOG, 3aKOHOAAaTCIBbHOC, HAJIOI'OBOC

Kaxue n3menenus, cnocoOHble MOBIUATh Ha CTPATETHUIO U TAKTUKY MapKETHHIa, MOTYT IPOU30MTH
BO BHYTPEHHEM U MEXIyHapOAHOM 3aKOHOJATENIbCTBE?

JleficTBUsI, KakuX IMpPaBUTENbCTBEHHBIX OPraHOB (MECTHBIX, HAIlMOHAIbHBIX, MEXAYHapOIHbIX)
JIOJKHBI OTCJIEKUBAThCS IIPU BBIPAOOTKE CTPATErnu M TAKTUKU MapKeTHHIra?
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Kakue m3MeHeHus, cnocoOHble MOBIUATh Ha IUIAHUPOBAHWE MAPKETHHra, MOTYT IPOU3OWTH B
3aKOHOJATENIbCTBE IO BOIpOcaM O€30MacHOCTH TOBapa, JOCTYNHOCTHM TOBapa, MapKHPOBKH,
YIIAaKOBKH, KOHTPOJI PEKJIaMbl M I[IEHOOOpa30BaHWs, KOHTPOJISA 3a 3arps3HEHHEM OKpY KaIoIIeh
Cpelibl, TPYAOBOIO 3aKOHOATEIbCTBA?

Kaxue usmeHeHust MOryT IPOM30MTH B IPSIMOM U HENPSIMOM HaJIOT000JI0KEHUH?
Kax u3MeHuTCs ypoBEHb MOJIMTUYECKOTO PUCKA - MOBBICUTCS WIIM TOHU3UTCS?

Kax OynyT pa3BuBatbcs CBA3M C APYTMMHU CTpaHaMH, PETMOHAMM, TOPTOBBIMH OJIOKaMU U Kakoe
BO3/ICIICTBHE OHU MOTYT OKa3aTb Ha MAPKETHUHI?

Kakue wu3MeHeHHss MOryT MpOU30HMTH B MNPOQPCOIO3HOW MNpPAKTUKE B KpPaTKO-, CpeaHe- H
JOJTOCPOYHOM NIEPCIIEKTUBE?

Kakne n3smenenunss BO3MOXKHEI B IOJIUTHKE HallMOHAJIN3aIlluu UJIn HpI/IBaTI/ISaHI/II/I?
e DKOHOMHYECKOE, IeMOorpaduieckoe

Kakne BO3MOXHBI M3MEHEHHMs] Ha KpaTKO-, CpelHe- U JOJTOCPOYHYIO MEPCHEKTHBY B YPOBHSIX
uHpasMN, 6€3paboTullbl, COEPEKEHNUN U TOCTYITHOCTH MOJIyYEHUS KPEAUTOB?

Kakue ckopocTh 5KOHOMHUYECKOTO POCTa U YPOBEHb 10X0/A IMPOTHO3UPYIOTCS AJIS CYIIECTBYIOLINX
Y IOTEHUUAIbHBIX PHIHKOB MPEANPHUATHS?

Kakue n3mMeHeHHss MOTYT MPOU3ONTH B YHCIEHHOCTH, CTPYKTYPE U PETHOHAIBLHOM pacIpeieIeHUH
HaceneHusa?

e ConmanbHOE, KyJbTypHOE
Kaxue n3meHeHus MPOUCXOIAT B CTHIIC )KU3HU U CUCTEME IIEHHOCTeH moTpeduTeneii?

Kaxue n3meHeHHs NpOUCXOAST B OTHOIIEHUU K JIEATEIbHOCTH MPEANPHUATHS U MPOU3BOAUMBIM UM
TOBapam/yciyram?

Kakue wu3MeHeHHMs TMNpPOUCXOIAT B OTHOLIEHUWH K TPABUTENBCTBY, CpPEJACTBAM MAacCOBOU
uHpOpMaInH, 3KOJIOTUU?

e TexHosornueckoe
Kakue n3meHenus mporcxoasaT B 00JaCTH TEXHOJIOTHH TTPOU3BOACTBA?
KaKI/Ie 3aMCHHUTCIIN MOT'JIN 6]:1 BBITCCHHUTDH TOBap KOMIIaHHUH Ha pBIHKe?

Hackonpko NpOYHO MOJIOKEHHE KOMIAHMM, YTOOBI CHIPABUTHCA € TUMU W3MEHEHMSIMH W/WIH
KaluTaau3upoBaTh ux?

e  DKOJOTHYECKOE

Kakne wn3MeHeHHs MOryT NpPOM30HMTH B CTOMMOCTH M JOCTYIHOCTH HPHUPOJHBIX PECYPCOB H
SHEPTUH, TPEOYIONMNXCS KOMIAHUU?

Kakne cymiecTBYIOT IUIaHbl I MApUPOBAaHUS HEOXKUIAHHOTO COKPALICHHS CHA0XEHUS WIN
pe3Koro pocra 1eH?

HMeet 11 koMIaHusg OTHOLIEHUE K OKOJIOT'HYCCKOMY SanHSHeHI/IIO?
3.5 AHanu3 MNKPOOKPYKeHUs

3.5.1 NMoTpebuTenun
Lenp qanHOrO aHANIN3a - ONPEAETUTh "Tpoduis" moTpeduTeNs.

e Kro moxymaeT npoayKuuto GpupMei?
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e [louemy mokymaTenau MPEANOYUTAIOT MPOAYKLIUIO UMEHHO 3TO (Gupmbl? (TapaHTHs Ha TOBap,
OTIBIT MPEIIECTBYOIICH IKCILTyaTalluy, [IEHa, Ka4eCTBO, MapKa, TEXHUYECKNUE XapaKTEPUCTUKH

 JIp.)

e [louemy mnokymarenu BBIOMpPAIOT UMEHHO 3Ty (upmy? (yAadHble MOKYNKHA B MPOILIOM,
pEeKOMEHIAlnY Jpy3eil, yI00HOe PacIoIoKEeHHEe, HU3KUE [ICHBI, UMHIDK H JIp.)

Ha npunsitue pereHns o NOKynKe BIUSAIOT (GaKTOpPHI:

e KynprypHOro ypoBHS (HaO0Op KyJIbTYPHBIX LEHHOCTEH; MPUHAIJIEHKHOCTh K ONpPEIEICHHON
HaIlMOHAJILHOCTH, pace, BEpOUCIIOBEIaHHIO, OOIIIECTBEHHOMY KJlaccy.

e ConmanbHble TPYNNbl JIIOJCH, OKa3bIBAIOLIMX IHPSAMOE BIMSHHUE (CEMbsl) MM KOCBEHHOE
BIIMSIHUE — TPYIINA, K KOTOPOH YEJIOBEK X0UET/HE XOUET MPUHAIICKATB).

e Jlnunble (BO3pacT; SKOHOMHUYECKOE MOJIOKEHHUE (JJOXObI); 00pa3 KHU3HH - yCTOSBIINECST (POPMBI
OBITHA YeNlOBEeKa HaXOSIIUe CBOE BBIPAKECHHE B €0 IEHCTBUAX M MHTEpecax; poj 3aHATHUI; THIT
JUYHOCTH.

3.5.2 KoHKYpeHTbI

]_IGJ'IB JAaHHOT'O aHaJIn3a UCCIICAOBATD IIATh OCHOBHBIX CHJI KOHKYPCHIIHH.

HoBble noTeHuManbHble KOHKYPEHTbI
\

MNocTaBLUuKM

A 4

KOHKYpEeHTbI BHYTpW oTpacnu ¢ Mokynatenu

A
ToBapbl-3aMeHUTENMn

Puc.3
HoBble KOHKYpPEHTBHI.

IIpu onieHKe yrpo3sl NOSIBIIEHNSI HOBBIX KOHKYPEHTOB HaJI0 PYKOBOJCTBOBATHCS IOHSATHEM '"BBICOTHI
0apbpepoB BX0J1a M BbIX0J1a" U BBITEKAIOIIUX B CBA3H C 3TUM IOHATHEM BapUaHTOB:

e JlocTym Ha pBIHOK OTrpaHMWYEH, Kak TIpaBHJIO, W3-3a OONBIIMX 3aTpaT, CBA3aHHBIX CO
cneunuKoil oTpaciu, a "BeIXoa" - CBOOOIHBIN, 0€3 OLTYyTUMBIX (DMHAHCOBBIX MOTEPH.

e Ortpacip UMeeT MOTEHINAl MPUObUIH, OJHAKO TOBBIMIACTCS CTETICHb PUCKA, T.K. (PUPMBI, 1ena
KOTOPBIX MIYT BSUIO, OCTAIOTCS Ha PBIHKE M BeAyT OOpbOYy 0 KOHIA, TOCKOJIBKY CBSI3aHBI,
HanpuMep, KpeIUTHBIMU 0053aTEIbCTBAMHU.

o  ®upwmbl 6€3 Tpyaa NPUXOJIAT U MOKHUIAIOT OTPACIIb, JOXO/bI B 3TOM CIy4yae CTaOMIIbHBI.

e Xyamuid ciay4ad - KOra OTpacib  XapaKTepHU3yeTCs  XPOHMYECKUM  U3JIMIIKOM
MIPOU3BOJICTBEHHBIX MOLTHOCTEH M HU3KOM JT0JIel MPpUOBLITN €€ YYaCTHUKOB.

ToBapsl - 3aMEHUTEN.

[Ipu omeHke yrposbl 3aMeHBl OJHOTO MPOAYKTa APYTHM, HEOOXOJUMO YUUTHIBATH BO3MOXKHYIO
CTOMMOCTh TaKOW 3aMeHbl Ui moTpeOutenss. OHa MOXeT OBITh BBICOKA, HANMPUMEp, WU3-3a
HEe00XO0IMMOCTH CMEHBI 000PYI0BaHUS, IEPETIOATOTOBKH KaJAPOB U T.1.

o IlocTaBUIMKM - CTPEMSTCS MOIHATH IIEHBI, U UX CHJIa OCOOCHHO BO3pACTaeT KOrjaa "M3IePKKU
MEePeKIOUeHH" Ha APYTUX OCTABIIUKOB BEJIMKH.

o Ilokynarenu - cTpeMsTCS K CHIDKEHHUIO 1IeH. KOHKypeHIHs Bo3pacTaeT, Korjaa MnpeanoKeHue
MPEBBIIIACT CIPOC, a 3aTpaThl Ha MPUOOPETEHHE TOBAapa COCTABISIOT 3HAYUTEIHHYIO YacTh
pacxonoB. "lleHa nepexntoueHus" Ha APYroil NPoaAyKT MPU 3TOM HE3HAUUTEIbHA.

34



e KoHKypeHTBbI BHYTPH OTPAaCJ/IM Pa3InyaroTCs B 3aBUCUMOCTH OT POJIU HA PBIHKE.

e "Jlunep" - mMakcuManbHas 0N pbIHKA. Jlumep B 0OMacTH: LIEHOBOM MOJHUTHUKH, Pa3pabOTKU
HOBBIX MPOJYKTOB, UCIIOJIB30BAaHUN CUCTEM paclpelieIeHus ToBapa. 3ajiada JInaepa COXpaHATh
CBOM MPEUMYIECTBA IIyTEM PACLUIMPEHUs PbIHKA 32 CUET MPUBJICYEHUS] HOBBIX MTOKYyMAaTeNeH.

o '"llperenment" - Qupma, >kenaromas BOWTH B 4uciIo JjaepoB. JlomwkHa o0manath
MPEUMYIIECTBAMH HaJl JIUJEPOM - UMETh JIYUIIUH MPOIYKT, BOZMOKHOCTh MPOJaBaTh 1Mo Oolee
HU3KOM LIEHE U Jp.

e "[locnenoBatens" - hupma, KOTOpask MPOBOAUT MOJIMTHKY CIICIOBAHUS 3a JIUJEPAaMH, COXPaHSIA
CBOIO JIOJIO pBIHKA, HE MpUHUMAas PUCKOBAaHHBIX pemieHuid. Ee crpaterus He noikHa
3aTparuBaTh MHTEpecoB nuzaepa. IlocinemoBarens B MEpBYIO odepelb aTaKyeTCs PHIHOYHBIMU
npeTeHACHTaMu. B 3TOM citydae cTOMT BepHYThCS K aHaIu3y "0apbepa BXoJa U Bbixoaa'

OcranbHble (hUPMBI, AEUCTBYIOT B PHIHOYHOW HHUIIE, YIOBIETBOPSAA CHeUn(UIeCKre MOTPEOHOCTH.
WX uHTEpECHl M MHTEPECHI JINJEPA MPAKTUIECKH HE NIEPECEKAOTCS.

3.5.3 NocTaBWMKKN

AHanu3 NOCTaBUIMKOB MPOBOJIUTCS MO CIEIYIOIIUM KPUTEPHSIM:

e HanexHocts

e [lluporta accopTumeHTa

e PUTMUYHOCTB U ONEPATUBHOCTH MTOCTABOK

e YpOBEHH TEXHOJOTHIECKOTO 0OCTYKUBAHUS

e Bo03MOXHOCTb MOTy4YEHUS TOBAPHOTO KPEIUTA
e Bo03MOXHOCTH ITOSIBJICHHS HOBBIX IIOCTABIIMKOB

3.6 OueHKa npuBneKaTeNIbHOCTU PblHKA U KOHKYPEHTOCNOCOOHOCTU NpeanpUATUS.

JlaHHble aHaIM3a MApPKETUHIOBOTO OKPY)KEHUS CHCTEMAaTU3HPYIOTCS B BHJE OLIEHKH CHJIBHBIX
OCHOBHBIX M CJIa0BIX CTOPOH MPEANpHUATHS IO CPaBHEHHMIO C KOHKYpEHTaMH U CIIMCKa
BO3MOXXHOCTEHN U yIpo3, BO3HUKAIOUINX BCIEACTBUE U3MEHEHUN B MUKPO- U MAKPOOKPYKEHHUH.

Takoit momxon momyumn HazBanue SWOT - anamus (strength - cuma, weakness - cmaGocTb,
opportunity - Bo3M0oXHOCTb, threat - yrpo3sa)

KoHKypeHTOCTTIOCOOHOCTH (CHIIbHBIC U C1a0ble CTOPOHBI)

J1st OLIEHKH KOHKYPEHTOCHOCOOHOCTH NPEANpUATH POPMYIHUPYIOTCS KIIOUEBbIe (GaKTOpHI ycrexa
(K®Y), T.e. dakTopel, HMEIONIME pENIAIONIee 3HAYCHWE [JI JOCTIDKCHHs ycrexa Ha
paccmaTpuBaeMoM pbiHKe. Kakmomy QaxTopy NpUIIKMCHIBACTCS BEC, COOTBETCTBYIOIIUN €T0
CTETIeHU BaYKHOCTH CpEIU BceX BBHIOpaHHBIX (pakTopoB. 3aTem mis Bamreld GupMbl U HECKOJIBKUX
OCHOBHBIX KOHKYPEHTOB IPOCTABIISIFOTCS OLIEHKU 1O Kax10My (akTopy B BIOpaHHOU Bamu mikaine,
Y BBIYHCIISICTCS CYMMapHasi B3BEIICHHAs OLICHKA.

KonkypentHnoe Bec, % Houoxenne Houoxenne

MpenMyIecTBo DupmbI KOHKYPeHTa
TexHoorus NpONU3BOJICTBA 35 7 8
Ilena 30 6 8
KauecTBo 25 8 6
Cepauc 10 4 3
Cuia 6u3Heca 100 6.65 7
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Pesynpratom SWOT — ananu3a siBisieTCs 3KCIEpTHAs OLIEHKA:

"Cunbl OusHeca" (KOHKYPEHTOCIOCOOHOCTH). OTO B3BEIEHHAs OLIEHKA Halled KOMIIAHUM U
KOHKYPEHTOB IO CITMCKY KIIOUeBBIX (pakTopoB ycmexa. OLEHKM YMHOXKAIOTCS Ha Beca W
CYMMUDYIOTCSL.

Jomu peiaka. Eciau u3BecTHa OTHOCUTENbHas cuila OM3HEca KaXJA0ro KOHKYpEHTa M H3BECTEH
OOIIMi MPOLEHT PbIHKA, KOTOPbIM 3aHUMAIOT BCE KOHKYPEHTHI BMECTE C Halllell KOMIaHWeH, To 1o
MIPOCTHIM MPONOPLHSM MOKHO PaCCUUTATh JOJIM PBIHKA, CICAYIOLUIUE U3 IKCIIEPTHBIX OLIEHOK CHJIBI
6uszHeca. Hano y4nThIBaTh, YTO MOJYUYEHHAs TaKUM 00pa3oM OLIEHKa BpsA[ JiM OyAeT COBMAJaTh C
peampHON 0N, HO B YCJOBHSAX HEAOCTaTKa HWH(OPMAIMM MOXHO BOCIOJIB30BATHCS STHUM
METOJIOM, OCOOEHHO KOIZla Mbl TOBOPHM O IIJIAHWPOBAHUM, IJI€ pEaIbHBIX JAHHBIX MPOCTO HE
CYILLECTBYET.

anBneKaTeﬂbHOCTb PbIHKa (BO3MO)KHOCTVI n yrposbl).
e JIns aHanM3a UCHOJIB3YIOT CIEAYIOIINE KPUTEPUN

e Pa3smep pbiHKa (cermMeHTa)

e [lokymaTenpHast CIOCOOHOCTH

e bapbepsl BX0Ja 1 BbIXOAA

e CTaOUIBHOCTH NOTPEOHOCTH

B pesynprare mnpoBeneHMsT aHaIM3a BO3MOXKHBI UYCTHIPE OCHOBHBIX BapHaHTa OLCHKU
MPUBJIEKATEIBHOCTH OU3HECa:

e UneanbHbli OW3HEC - 3HAYUTENIBHBIE OCHOBHBIE BO3MOXKHOCTM U TPAKTUYECKU IIOJHOE
OTCYTCTBHUE yIPO3

e PuckoBaHHBIIH OM3HEC - pAaBHOBEIHMKH U IEPCHEKTHBBI H OMTACHOCTH.
e 3penblif OM3HEC - OAMHAKOBO HU3KKE BO3MOKHOCTH U YTPO3BI.

e [IpobnemHbII OU3HEC - TIIOXHUE MEPCIIEKTUBBI U HEN30EKHBIE TPYAHOCTH.

3.7 CermeHTaums pbiHKa

Y IOBNETBOPUTh BCEX TOTPEOUTENEH C TMOMOIIBI0 EIUHCTBEHHOI'O TOBapa Ha OOJBIIMHCTBE
COBPEMEHHBIX pBIHKOB MpPAKTHUYECKHM HEBO3MOXKHO. [lokymarenu WIIyT MNpeasioKeHus,
aJaNTUPOBAHHBIE K WX cHenupudeckuM TpeboBaHUsSIM. Bo3HMKaeT HEOOXOIUMOCTH JEIUTh
noTpeduTenell Ha TPYMIBI TAKUM 00pa3oM, YTOOBI MOTPEOHOCTH OJHOM TPYNIBI OTIMYAIUCH OT
MOTpeOHOCTEN Apyrodl TPymmbl, U 3aTeM, BBHIOpAB HECKOJBKO IIEJIEBBIX TPYIII, pa3pabaThiBaTh
OTJIeNbHBIE IJIaHbl MAPKETUHTA JJI1 KaXJ0H rpynmnbl (MPOIyKIus, LI€Ha, KaHabl cObITa, METObI
MIPOJIBMXKCHUS ).

Jenuts moTpeduresneil Ha TPyMIIbl MOXKHO IO CIEAYIOIIUM PU3HAKAM:

CommanbHo nemorpaduueckuil MPU3HAK: MECTOIOJIOKEHHE (PErHoH, YHCIEHHOCTh M IUIOTHOCTH
HaceJIeHUs, TPAHCIOPTHAsl CeTh, JOCTYMHOCTb CPEICTB MAaccOoBOW HH(OpMalMH, IOpUIUYECKHE

OTpaHHWYEHUS, U Jp.), MOJ, BO3PACT, JOXOJ, OOIIECTBEHHBIN Kiacc. Ha mpakTuke HCIONIB3YIOT
OJTHOBPEMEHHO HECKOJILKO COIMATBHO-AeMOTpahUIECKUX MePEMEHHBIX.

[lo BeIrO#aM, KOTOPYIO HIMYT MOTPEOUTENH NPU COBEPLIEHUM MNOKYNKH. ONpenenuB BBITOJBI,
BO3MOXHO, Pa3/eiNTh MX Ha IPYMIbl U MOCTAPAThCS pa3padoTaTb CBOW KOMIUIEKC MEPONPUSITHH
MAapKETHHIa JUIsl KaXAOW IPYIIIHI.

Hanpumep, o0HapyXHIIOCh, UTO CaMbIe JOPOTUE YaChl TOKYTAIOT JIFOAN M C CAMBIMHU BBICOKUMU, U C
caMbIMU HU3KUMU foxojaMu. C Ipyroil CTOpOHBI HEKOTOPbIE MOTPEOUTENH C BBICOKUMHU TOXOIaMU
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OTKa3bIBAIOTCSI MPUOOpPETaTh MOPOTHE Yachl, HO MPUOOPETAIOT NIEIIEBhIE Yachl XOPOIIErO BKYcCa,
YTOOBI TOMEHSTDH UX MPU MEPBOH K€ MOIOMKE.

ITo ncuxorpaduueckoMy npusHaKy: o0pa3 >KU3HHU, TUI JTUYHOCTH.

Ilo moBeneHueckOMy NPHUHLMITY, KOTJa YYHUTBHIBAETCS IOBOJ JUIsI COBEpIICHUS IMOKYNKH (K
Mpa3gHUKy, JJI1 OTIbIXa), HWHTEHCHUBHOCTb NOTpeOJieHUs (pazauyaroT cialdblX, YMEpPEHHBIX,
aKTUBHBIX norpebuteneif, Hampumep: 20% mnotpebinser 80%  NpoxyKIHMM), CTENEHb
MIPUBEPKEHHOCTH K OINpPEAEIEHHOMY TOBapy (pa3inyaioT Oe30rOBOPOYHBIX, TEPIUMBIX, H
HETNOCTOSIHHBIX, K IOCIEIHUM JIByM 0c0o00€ BHUMaHME), CTaTyC IMOJIb30BaTels (pa3iuyaroT He
MOJIB3YIOIIUXCSI, PEryJSIPHBIX, MOTEHIMAIBHBIX I0JIb30BATEICH M HOBHUYKOB K IOCIETHUM ABYM
0c000¢ BHUMAHHUE).

Henocratku 3 u 4 BUAOB CErMEHTAllUU 3aKJIIOYAIOTCS PEIKONH BO3MOXKHOCTH IOJYYHUTh
JIOCTOBEPHYIO HH(OPMALIMIO, UCCIIEJOBAHMSI PhIHKA CTOSIT OYEHb JI0POTO.

Kpome nepeuncneHHBIX, MOTYT UCIOJIb30BaThCS U JAPYTUE TMEpEeMEHHBIC: ONepalruoHHbIe (00beM
3aKyNOK, CTaTyCc  IIOJIb30BaTeNs,  HCIOJIb3yeMas  TEXHOJIOTHs),  MpaKTUKAa  3aKYIOK
(LeHTpanM30BaHHbIE WU HET, C 3aKIIOYEHHEM KOHTpakTa Ha OOCIy)XMBaHHE WM HET,
oOciyxuBaHue GUPM YIENAIOMNX NEPBOCTENEHHOE BHUMAHUE KAaueCTBY, YPOBHIO 0OCITY>KUBaHUS
WJIH 1IEHE), CUTyallHOHHBIE (CPOYHOCTH, pa3Mep 3aKasa), INYHbIC Ka4ecTBa MOKymaTes.

BapuanTbl

B nporiecce neneHns BO3MOXHBI CIEIYIOIINE BApUAHThI:

Bce ycunus ¢pupmbl HanpaBiieHb! JUIsl yAOBIETBOPEHUS! OJJHOM Pyl OTpeOUTENEH.

®dupma HaleIMBaeTCs HA HECKOJIBKO BBIOPAaHHBIX TPy MOTpeOuTeneil.

dupma monaraer, 4To TMOTPEOUTENH HMMEIOT CXOJHBIC JKEIaHUS B OTHOIICHHH XapaKTEPHUCTHK
TOBApOB WJIM YCIIYT, B 3TOM cilly4yae (hupma HalleJIUBaeTCs Ha yA0BIETBOPEHHE BCEX MOTpeOuTeneil.

3.8 OueHka NnprUObLINLHOCTHU

IToMHMO KaueCTBEHHBIX KPUTEPHEB KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH M MPUBJIEKATEILHOCTH HEOOXOIMMa
OlLIEHKa TPUOBUIBHOCTH BBIOpAHHBIX Tpymm morpeduteneit. OmHAaKo OOBEKTOM aHallM3a MOXKET,
ABIISIETCA U TOBAp.

[TpubsibHOCTH cermMenTa = JloXoa cermMenTa - 3aTpaThl CETMEHTa

Ienb npoBeeHUs: CErMEHTHOIO aHaIN3a MPUOBUIBHOCTY - OJIYYUTh OTBETHI Ha Psiji BOIPOCOB!

e Ecnu yBenuuuTh 3aTpaThl MapKeTHHra Ha HauOosiee NPHOBUIbHBIE TOBapbl, TO Ha CKOJIBKO
YBEIMYHTCS X BKJIA]] B MPUOBLUTH M KaK OTPEArupyroT Ha 3TO KOHKYPEHTHI?

e Ecnm yMeHBIIUTH 3aTpaThl MAPKETUHTA HA HEMPUOBLTLHBIC TOBAPHI, TO HA CKOJIBKO YMEHBIIIATCS
YOBITKH OT HUX?

e KakoBa Oyner nonss mpuOBUIBHBIX TOBAapOB B OOIIEH CymMMe NPHOBUIH, €CIU MPOH30UIYT
M3MEHEHHS B 3aTpaTax MapKeTHHTa Ha HENPUOBUIHHBIE TOBAPHI?

e Ha CKOJBKO YBETMUYUTCS CyMMa NpUOBUIM, €CIM YacTh 3aTpaT MapKETHHIa MEPEHECTH C
HenpUOBUIBHBIX TEPPUTOPHI U TPy 3aKa3UMKOB Ha MPUOBLIbHBIE?

e Ha ckoabpKk0 M3MEHUTCS YHCTas HpI/I6BIJ'II) IIpru UBSMCHCHUH MCTOIOB cOBITa B T.I{.?

Drtansl MMPOBCACHUA CCTMCHTHOI'O aHa/In3a HpI/IGLIJIBHOCTI/IZ

e PaznenuTh 3aKa3yMKOB Ha TPyHIbl TakUM 00pa3oM, 4TOObl MOTPEOHOCTH OAHOM TIpyIIIbI
OTJIMYAIIUCH OT MOTpeOHOCTEN Apyroi rpymnmsl (cM. CerMeHTHpOBaHUE. )

L4 OHpe,Z[eJ'II/ITB TC Q)aKTOpH, H3-3a KOTOPLIX BO3HUKACT PA3HHLIA B 3aTpaTax Ha O6CJ'Iy>KI/IBaHI/IC
OTUX T'PYIIl 3aKa34YHUKOB. I[J'ISI 9TOI0 HAAO BBIACIWUTL KIIIOYCBBIC 3JICMCHTBHI 3aTpaT, KOTOPLIC
HCTIOJIB3YIOTCA IJIA Ka)K,I[OI\/'I I'pyHIibl 3aKa3Y1MKOB U OIIPCACINTD HX CTOUMOCTD.
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e [Ipoananu3upoBaTh pa3inyus B 00CIY>KHBaHUHU pa3HBIX I'PYMI 3aKa3uukoB. Hampumep, MoryT
pa3InyaThCs yCIOBHS NPOAAX MECTHBIM U YAAJIICHHBIM, MEJIKUM U KPYIIHBIM 3aKa34UKaM.

e Brienuts pecypchl, 3aleHCTBOBAaHHBIC Ml OOCITY)KMBAaHUS KaXIOM TpyNIbl 3aKa3uMKOB,
BKJIKOYas IEPCOHAII, CKIIAJCKHUE TIOMELECHUSA, TPAHCIIOPTHBIE PACXOIbI U T. ..

e Ompenenuts COCOOBI pacHpeAeICHHUs 3aTPaT Ha PECyPChI IO TPYIIaM 3aKa3uHuKOB.

e OTHECTH JOXOJbl M U3JEPKKU K KaXKIOH TpyNIe 3aKa3uMKOB W TOJIYYHTh NPUOBUIH KaK HX
Pa3HOCTb.

3.9 BbiObOp 13 ocTaBWIMXCSA runoTes

OT16Op [eNneBBIX CErMEHTOB MPOW3BOAWTCS IPH MOMOIIM IMPOLEAYP CPaBHUTEIBHOTO aHAIHM3a U
MHOTOKpUTEpHAIbHOrO 0TOOpa. [Ipy 3TOM HCHOJB3YIOTCA Kak KaueCTBEHHBIE KPHUTEPUU
NPUBJIEKATEIPHOCTH W KOHKYPEHTOCHOCOOHOCTH, TaK M  KOJMYECTBEHHBIE  KPHUTCPUH
NPUOBLTBHOCTH.

3.9.1 MHorokpuTepuanbHbIi OTOOP

Peanu3anust JTaHHOTO METOA MPOCTAa U JOCTYIHA IS II0OOOTO TIOJIB30BATENS T.K. HE MPEIIoiaraet
HEOO0XOIMMOCTH HAaYaAJIbHOW MaTEMATHYECKOH MMOATOTOBKH.

PaccmoTpuM nmpUMeHeHHe MeTo/la Ha MIPOCTOM IpUMepe. DKCIEPT OLIEHUBAET MATh LENIEBbIX TPy
noTpeduTeNneil Mo dYeTsipeM KiIoueBbIM (akropaM. CBeaeM pe3ysibTaThbl OLECHKH JUIS KaKHOH
IPYMIIBI [0 BOCBbMH OabHOH IIKajie B OJIHY TaOJHILy.

KonkypentHoe npeumyiectso (KDY) Hoxoxn IIpudbLIBL Cuna IIpuBJieKkaTeJbHOCTD
O0u3Heca
[ToTpedurens 1 5 3 4 3,5
[ToTpeduTens 2 4.5 6 3,5 5
IMoTpedburens 3 7 55 6 8
[oTpedurens 4 3 7 5 6
[ToTpeburens 5 6 2 3 4

Crnenyronm 11arom SIBISIeTCS yHopsAodeHHe (paHKHpPOBAaHUE) MO YXYIIIEHHIO OILIEHOK IO
KaXXJIOMYy KPUTEPHUIO.

JMoxon IpuésLIB Cunja 0usHeca IIpuBaekaTeJbHOCTH
VYuopsa. | 3HadeHn Ynopsn. 3HayeHn Ymopsiz. 3HayeHue Ynopsn. 3HayeHue
3HaueHH e 3HaueHHA e 3HaueHHA KpUTEPHS 3HaueHHA KpUTEPHS

s KPHUTEPH KPHUTEPH
s s

ITotpedu 7 ITotpeduTens 7 ITorpeduTens 3 6 IToTpedurens 3 8
Tenb 3 4

ITotpedu 6 ITotpeduTens 6 ITorpeduTens 4 5 IToTpeduTens 4 6
Teb 5 2

[MTorpebu 5 [Torpeburenn 55 [orpedurens 1 4 [MorpeduTens 2 5
Tenb | 3

[MTorpebu 45 [Torpeburens 3 [Morpeburens 2 3,5 [MorpeduTens 5 4
Teb 2 1

[MTorpebu 3 [Torpeburenn 2 [orpeburens 5 3 [MorpeduTens 1 3,5
Tenb 4 5
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Crnenyromuii stam -

OrpaHUYCHUCM HA3bIBACTCA HAUXYAUICC

Mpoueaypa YCTAaHOBKM KPUTEPHAIBHBIX OrpaHuyeHuil. KpurepuanbHbIM
3HAYEHUE KpUTEPUS,

KOTOpPOE€ yCTpauBaeT JIHIO
NMpUHUMAroIIee pemeHne. JlomycTuM, dYTO HAac YCTpPaWBalOT BCE NOTPEOMTENIH, KOTOpHIE IO
Ka)K/I0My U3 YEThIpeX KPUTEPHUEB UMEIOT OLIEHKY BbILIE 4,5

Hoxon HpnoésL1b Cuiia Ou3Heca IIpuBiekateqbHOCTH
Ymops. 3Hau. Yropsiz. 3Had. Ymops. 3Hau. Ymops. 3Hau.
3HaueHHA Kpurepus 3HaueHus Kputepus 3HaueHHA Kputepust | 3naueHus Kputepus
[Morpeburen 7 [MorpebuTe 7 [Torpeburens 6 [Morpebute 8
b3 b 4 3 a6 3
[Morpeburen 6 [MorpebuTe 6 [Torpeburens 5 [MorpebuTe 6
b5 b 2 4 b 4
[MotpebuTen 5 [Morpedure 55 [MotpeduTe 5
b1 b 3 b 2

B pesynbrare mpoBeaeHHOW padOTHl MBI MOJyYaeM MHOXKECTBO PEIICHHM, M3 KOTOPOTO 3aTeM
MOXXHO JieflaThb BBIOOp, JHMOO TIpHUBIEKas HOBbIE KPUTEPHUH, JTHOO MPOCTO YyKEcTodas
KpUTEepUaIbHble OTPAaHUYEHUSI.

3.9.2 MaTpuyHble Mmogenu

JIJIss cpaBHUTEIILHOTO aHAJIM3a MCIIOJIB3YIOT MAaTPUYHbBIC MOJCIIA. MaTpHUIlbl MOXKHO MOCTPOHTH Ha
OCHOBaHMU JHMOO OKCIEPTHBIX OICHOK, MO0 KOJUYECTBCHHBIX JaHHBIX, IIOJYYCHHBIX W3
(bMHAHCOBOW OTYETHOCTH KOMIIAHUM W C TIOMOIIBI0 METOJOB CTAaTHCTHYECKOW 00paboTKu
uHpOpMaIuu.

Matpuna "BCG"

Hns  xiaccuukamuyd TOBapoOB MO HMX JIOJI€ HA pPBIHKE OTHOCHTEIBHO TOBApOB OCHOBHBIX
KOHKYPEHTOB M TEMIIaM pocTa pbIHKAa, IPUMEHSeTcd MaTpu4Has Mojenb bocToHckon
KoHcantuHrosoi rpymnmnsl (BCQ)

OTtHocuTenbHas gons PbIHKa

- 3Be3abl. HebonbLUuow NoNoXnUTENbHbIN | 3Haku Bonpoca. bonbLion

5 =+ —>

] i

o

= —

8 [owHble kopoBbl. BonbLuown \l, Cobakun. HebonbLoh NoNoXUTenNbHbIN
Q.

o

N4

O

rmbenbHasi nocneaoBaTenlbHOCTb

n

NTUManbHbIN AEHEXHbIN NOTOK
o a neHe oTo

Puc.5

Martpuua oCHOBaHa Ha CIEAYIOUIUX NIPEAIIOI0KCHUAX:
39



Yem Oosbliie 10181 ppIHKA, TEM HUXKE W3JIEPKKU M BbINIE MPHOBUIH B Pe3yJbTaTe S5KOHOMUHU OT
MacimTaboB Mpou3BOACTBA - 3P deKkT MacmrTada (Oonpmme GUPMBI MOTYT MEXaHH3HUPOBATH U
aBTOMAaTH3UPOBATh IPOU3BOJICTBO).

Bropas xonuenmus - 310 3¢dekr onpira. OH COCTOUT B TOM, YTO 110 MEpE HAKOIIJICHUS OIBITA
MIPOM3BOJICTBA MPOAYKTAa CHIKAIOTCS €AMHUYHBIE 3aTpaThl HAa €ro M3roTOBJIEHHE (IO Mepe
MOBTOPEHUS MMPOEKTOB U ONlEepaluii Ha HUX TpeOyeTCsl MEHbIIIEe BPEMEHH).

[IpucyrcTBue QupMbBl Ha pacTymieM pBIHKE O3HA4YaeT €€ IOBBIIICHHYIO IOTPEOHOCTh B
cpencTBax puHAHCUPOBAHUS (pacIupPEeHUE POU3BOICTBA, MHTCHCU(UKAIINS TIPOIBUKECHUS).

B maTpure paznuyaroT cienyronme ooaacTu:

BompocuTenbHble 3HAKM - TOBapbl, UMEIOLINE HU3KYIO JOJI0 Ha OBICTPOPACTYIIMX PHIHKAX.
[Monnep>kka moTpeduTENel He3HAYUTENNbHA, OTIIMYUTEIIBHBIC TIPEUMYIIIECTBA HE SICHBI, BEAyIIee
MOJIOKCHHUEC Ha PBIHKC 3aHUMAKOT TOBAPbl KOHKYPCHTOB. I[HSI YBCIIMUCHUA JOJIM PbIHKA OHU
TpeOYyIOT OONbIMX WHBECTUIIMNA. YacTo (QuHAHCOBBIE 3aTpaThl HA HUX 3HAYUTEIHHO
MIPEBBIIIAIOT PUHOCUMBIM UMHU 10X0A. [I0oTOMYy pPYyKOBOICTBO INOJDKHO DPEIIUTH BOIPOC O
BO3MOKHOCTH MPOJIOJDKEHUS X MHBECTHPOBAHUS MU MX YIAJICHHH.

3Be31bl - TOBApHI, 3aHSABIIME OOJNBIIYIO JONO OBICTpopacTyiiero pbiHKa. OCHOBHas IeNb -
MOJICPKAaTh OTIMYUTEIBbHOE MPEUMYLIECTBO (UPMBI B YCIOBHSX pPACTYLIEH KOHKYpPEHIIHH.
Bonbias yacTh 10X0/a, MPUHOCUMOI'O STUMH TOBapaMu, UAET Ha YKpPEIUIEHHE UX COOCTBEHHOM
IIO3UIIHH. I[OHIO Ha PBIHKC MOKHO HOI[IIep)KI/IBaTL/yBeHI/I‘-II/IBaTL 4cpe3 CHUIKCHUC I1CHBI,
OonpIIoro 00BEeMa peKJIaMbl, PACIIUPEHUs TMPOAYKTa M YpPOBHEW OOCIyXUBaHUS, Ooee
obmmpHoe pacnpenaeneHue. C 3aMeyIeHHeM pOCTa PbIHKA “3BE3bI” MOTYT CTaTh “‘IOHHBIMHU
KOpoBamu’.

JloitHbIE KOPOBBI - MPOAYKTHI, 3aHUMAIOIINE JUIUPYIOIIee MOJ0KEHHE B OTHOCUTENBHO 3peoi
WIM COKpallaroliecs OTpaciu, UMEIOIINE CTOMKHUX NPUBEPKEHIEB. 3a CUET BBICOKOM J0JHU
pbIHKa OHM HMEIOT 3HAUUTENBHYIO SKOHOMHUIO B 3aTpaTaXx Ha MAapKEeTHHT W HPUHOCAT
MPEINpPUATHIO OOJNBINYI0 TNPHOBUTE, KOTOPYIO MOKHO HANpaBUTh Ha pa3BUTHE JPYTHX
CErMEHTOB (TPOIyKTOB).

Cobaku - MPOAYKTHI C OTpaHUYEHHBIM OOBEMOM cOBITA B 3pEIOH MM COKpallaromiencs
orpaciau. HecMoTpsi Ha JAOCTaTOYHO MOJITOE MPHUCYTCTBUE HA PHIHKE, MPOIYKTY HE YAaJIOCh
IpUBJIEYb K ce0e TOCTaTOYHOIO BHUMAHUS, OH OTCTaeT OT KOHKYPEHTOB IO COBITY, CTPYKType
m3nepkek. Iloka oHM fjaroT npuObLIb, €€ CcIeAyeT WHBECTUPOBAaTh B 3BE3Nbl. U
“porpocutenbHble  3HakW”. Ilpu omacHocTH yOBITOYHOCTH WX YJAJISAIOT, €CIU  HeT
CTpATETUYECKUX COOOpAKEHUH ISl UX COXPAHEHUs, HAIIPUMED, B OXKHUIAHHH POCTA PHIHKA.

Orpannuenus nevicteus matpuibsl BCG:

HeﬁCTByeT B OTpaciAiX MaCcCOBOI'o Impou3BOACTBA, T. K. TOJIBKO 3ACCh OTHOCHUTCIIbHAA JOJISI PbIHKA
IpsAMO ONIPCACIISACT IMOTCHIUAIT peHTa6eHBHOCTI/I;

HcexomuT u3 "BHYTPEHHUX KOHKYPEHTHBIX MPEUMYIIECTB, HE YUUTHIBAs BO3MOXHOCTh "BHEIIHUX"
("cobaka" MoOXxeT ObITh peHTa0eIbHOH 32 CUET OTIMYUTENIbHBIX CBOMCTB, HPABSIIUXCS KIMEHTaM B
OTIpe/ICNICHHBIX HUILIAX PHIHKA);

TpynHOoCTH B ONpENeneHUuU MoJiei KOHKYPEHTOB, TEMIIOB pocTa (KaK HM3MEpSATh MO MPOILIOMY
(hakTy WM 10 TIPOTHO3Y);

BriBoanl paciuibiBUaThl, 1AOT TOJIBKO O6H_IyI-O OPHUCHTAHIO.

40



MaTpuua "General Electric”

JIns ONEHKM TEPCIEKTHB OM3Heca Ha KOHKPETHOM pBIHKE MPUMEHSICTCS MHOTO(paKTOpHAsS
MatpuuHas mojaens Jxenepan Dnektpuk (General Electric multifactor portfolio model-DPM).
BbIOpaHHBIM KPUTEPUSM MIPUCBAUBAIOTCS BECA U OIICHKH I10 MPOU3BOJIBHO BRIOPAHHOH IIKaJIe.

Cuna Aunauara <

OC

MHBECTALN

Mpuenekatens

Cenektne

Puc. 6

BriOpaHHBIM KpUTEpHSIM MPUCBAMBAIOTCS BECa M OLIEHKHU 10 MPOU3BOJIBHO BHIOPAHHOM LIKae, IS
MIOJTyYEHUS B3BELICHHOM OLIEHKHU, KOTOPBhIE U HAHOCUTCS Ha MaTPUILy, UMEIOLIYIO CJIETYIOIIUN BAL.

SammiieHHas mo3unus (max
WHBECTHIINH, TOAepKaHHE
3¢ hexTHBHOCTH)

WuBecTunu B paciuimpeHue
MIPOM3BOJICTBA (CTPEMIICHHUE K
JMJEPCTBY, HHBECTUIMH TI0
KpPHUTEPUIO 3P PEKTUBHOCTH,
YKpEeIUICHHE YSI3BUMBIX MECT)

N3buparensHoe paciiipeHme
MPOM3BO/ICTBA (ClieUAN3aIINs Ha
BBIOpaHHBIX HAMPABICHUSIX,
JIMKBUJALMA B ClIy4a€ OTCYTCTBUSA
CTaOMIIBHOTO POCTa)

N3bupaTenbHOe paciimpeHne
MIPOU3BOJICTBA (MHBECTUINH B HanOoJee
MPUBJICKATCIIbHBIC CCTMCHTHI,
YBEJIMUYEHUE JOXOJAHOCTH 32 CYET
IIOBBIIIICHUA HpOI/I3BOI[I/ITeJ'II)HOCTI/I)

N30upaTtenbHOCTR/HALIETIEHHOCTh
Ha JT0XOJbI (MHBECTHIIMH Ha
HaIIPABJICHUAX C BBICOKOM
JOXOJHOCTBIO M HU3KOM CTENEHBIO
pHCcKa)

OrpaHuueHHOE PACIIMPEHUE WIN
yb6opka "ypoxas" (mouck
BO3MO>KHOCTEH pacILUPEHUs C
HU3KOM CTENEHBIO PUCKA, ECIIU UX
HET COKpalIeHUEe UHBECTULINI 1
pannoHaJIM3anus MPOU3BOJICTBA)

3amnura u nepeopueHTanus (ynpaBicHHE
TEKYIIUMH TOXOJJaMH, KOHIICHTPAIHs Ha
MPUBJICKATEIbHBIX CETMCHTAX,
nojiepkka 3pdexTHBHOCTH
ITPOU3BOJICTBA)

VYnpagieHue, HalleJIEHHOE Ha
JIOXOJIbI (3aIUTa MO3UIIUN B
Han0OoJsIee JOXOAHBIX CErMEHTaX,
COKpallleHlE NHBECTUIUH, CO
BEPIICHCTBOBAHUE M - Ba)

JlukBupanus (BIOOp MOMEHTA ISt
MIPOJIAXKH, COKPAIIIEHUE TTOCTOSTHHBIX
U3JIEPKEK M OTKa3 OT MHBECTULINHN)

MaTpuua "lMopTepa”

Hns BeIOOpa CTpaTeruu ACWCTBUH (UPMBI Ha KOHKPETHOM PBIHKE HCIIONB3YIOT MAaTpPHUILY
koHKypeHuuu Iloprepa. B pesynbrare nmpoBeacHHbIX uccinenoBanuil Iloprep mokasan, 4To CBS3b
MEX]y JI0JIei phIHKA U PEHTA0ETbHOCTHIO MMEET BH/I:

PeHTabenbHOCTb

(%)

Puc.7
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Cpennsist no3unus onacHa. Ilpeanpusarus, He UMEIOIINUE CPEACTB JJIs JTOCTHKEHUS JIMAEPCTBA Ha
PBIHKE, JOJKHBI CKOHLIEHTPUPOBATh CBOIO pabOTy Ha ONpEEeIEHHOM CETMEHTE U HapalluBaTh CBOE
IIPEUMYIIIECTBO 110 OTHOLIEHUIO K KOHKypeHTaM. Martpuna no [loprepy nmeer Bua:

HenoBTopumocCTb TOBapa ¢ Mpeumywiectsa B
TOUKMN 3peHnA NnoKynarTens cebecTonmocTu
Bcsa
oTpacnb OnddepeHumnposaHmne JInpepcteo B obnactu
3aTpar
OaouvH
CermMeHT
PbIHKa KoHLieHTpaLus Ha cerMeHTe
I

Puc. 8

W3 MaTpuIbl BHITEKAIOT CIEAYIONINE KOHKYPEHTHBIE CTPATErHH:
e JluaepcTBo B 00J1acTH 3aTPAT

Conepxkanue cTpaTeruu: MUHUMH3ALUs U3JIEPKEK MO3BOJISIET MpeJiaraTh HU3KUe LeHbl. [Ipoune
XapaKTePUCTHKU (KaueCTBO, CEPBUC) SABIIAIOTCS MOAYNHEHHBIMU

Puck, cBA3aHHBIA CO CTpaTeruei: TEXHOJIOIMUYECKHE H3MEHEHHUS MOTYT OOECLEHHUTh MpeKHHEe
WHBECTULIMU U A(PQEKT ONbITa; KOHKYPEHTBl MOTYT TIEpEHSATh METOJ CHUKEHHUS 3aTpar;
HECMOCOOHOCTh CBOEBPEMEHHO paclo3HaThb HM3MEHEHHE TpeOOBaHUM pbIHKA; HEMpeacKa3zyeMoe
YBEJIMUEHUE 1IEH HA CBIPBE.

HeoOxonuMple TMpennochbUIKA: MAacCOBOE MPOM3BOJCTBO, OOJbIIAs O pPbIHKA, KOHTPOJIb
pacxoJIoB.

[IpeumymiecTBa: ¢upma moiaydaeT HpuObUIb, KOTAA Jp. B pe3yJibTaTe KOHKYPEHTHOW OOpbObI
TornaJii B 30HYy yGBITKa; 3alIunIcHa OT CHUJIbHBIX HOKYHaTGHGI\/JI T.K. OHA HC MOT'YT OIIYCKAaTb LICHLIL
HUKE 3aTpaTr BTOPOro Mo 3(PQPEeKTUBHOCTHU MPOJABIA; MOBBIIICHUE LIEH MOCTaBIIMKAMU MEHBIIE
3a/leBaeT JIMJEpa, HU3KHE HU3JEPKKH CO3IAI0T Oaphepbl JUIsi HOBBIX KOHKYPEHTOB M TOBAapOB -
3aMEHUTENEH.

e Crparerus aguddepeHIpOBaHUSI

ConepxaHue cTpaTeruu: TOBap (UPMBI JTOJDKEH M UMETh YTO-TO HEMOBTOPUMOE C TOYKH 3PEHHUS
notpedutenei. 3aTpaThl HTPAIOT BTOPOCTEIICHHYIO posib (Mepceaec-mapka, KauecTBO, MPECTHIK)

Puck, cBsi3aHHBIIM cO cTpaTerueil: moapakaHue KOHKYPEHTOB; CIIMILIKOM OOJIbIIasl IIeHa; U3MEHEHHE
CHCTEMBI IECHHOCTEH OTPEeOUTEs.

Heo6xoauMele peanochUIKU: 0c00asi U3BECTHOCTD NMPENNPUATHS (IU3aiiH, KaYeCTBO MaTepHalioB U
T.J1.); MHTCHCHBHAs paboTa ¢ moTpeOuTeneMm.

[IpeumymiecTBa: MPHUBEPKEHHOCTh MAapKe CHIDKAET YYBCTBUTEIBHOCTh K II€HE M CO3JAeT
JIOTIOJTHUTEIbHBIE Oaphephl AJIsi BXOJa HAa PBHIHOK; BBICOKAs MPHUOBUIH OOJErdaeT OTHOIICHUS C
MOCTABIIMKAMHU, TPUBEPKEHHOCTh K MapKe 00ECIeUrBAaET 3alIUTy OT TOBApPOB-3aMEHUTEIIEH.

e KoHIEHTpaus Ha CErMEHTe

Conepxkanne crtpareruu: o0paboTKa OJHOTO WM HECKOJbKMX CETMEHTOB C JOCTHIXKEHHEM TaM
JMIIEPCTBA 110 3aTpaTaM U/ 0CO00TO MOJIOKEHHS.
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Puck, cBs3aHHBIN CO CTpaTerueil: OTPBIB B IICHE JIMICPOB 10 3aTpaTaM padOTaIONIUX Ha BCEM PHIHKE
MOXXET MEpPEBECUTh B I1a3axX MOTPEeOUTENel MpPEeuMyIIeCTBA CHEIUATU3UPOBAHHBIX TOBAPOB IS
CETMEHTA; CONMKEHUE MOTPEOHOCTEH CErMEeHTa W BCETO PHIHKA; CIICIHATN3aIisl KOHKYPCHTOB Ha
MOJICETMEHTaX BRIOPAHHOTO CETMEHTA.

Heo6xoaumeie npenmnocbutku: 0osee d3QpexTrBHAS paboTa Ha CETMEHTE, YeM paboTa KOHKYPEHTOB
OXBAaTBIBAIOIINX BECHh PHIHOK.

[IpenmyniecTBa npeapIIyIuX CTPATETHA IO OTHOLIEHHIO K 5-TM KOHKYPHUPYIOLUIUM CHJIAM MOTYT
OBbITh PEaTN30BaHbI HA KOHKPETHOM CETMEHTE.

Cornacuo marpune [loprepa HeOombimas (upMa MOXET MMETh NPUOBUIH KOHICHTPHPYSCH Ha
Kakoh-mubo OAHOM KOHKypeHTHOM "Hume", naxe ecnu ee o0mas Jaois pblHKa Oyzder
HE3HA4YUTEIIBHOM.

Ha ocHOBe OLIEHOK MAaTpUYHBIX MOJENEH pPACHpPEeNsIOTCs YCHWINS U PEecypchbl KOMITAHHH,
pa3pabaThIBalOTCSl COOTBETCTBYIOIINE CTPATErMU MAPKETHHTA.

4. BbiOOp ueneu n ctpatermm MapKkeTuHra

enn MapkeTuHIa JOJKHBI CTABUTHCS B ITOJIHOM COOTBETCTBHM C KOPIIOPATUBHBIMU LensMU. OHH
JOJDKHBL OBITH 4YETKO C(OpMYyJIMpPOBaHbBI B KOJUYECTBEHHOH (QopMe U HUMETh OINpe/e’eHHBIN
(MHAHCOBBIN YKBUBAJICHT.

[Ipumep:

“DTOT TpEXJIETHUI OM3HEC-TUIaH MOKa3bIBaeT yBeauueHue oobeMa mpoaax ¢ 700 000 $ mo 900 000
$ u yBenmmuenue npudsur co 100 000 $ g0 400 000 $. (Ilenp OuzHec-TIaHA - TEMOHCTPAIHS TOTO,
Kak JOCTHYb 3TUX MOKa3aTesen.)

ITocie ycTaHOBKH IieJicH HAYMHAETCS aHAIN3 CTPATETHIA, KOTOpbIe 00eceury Obl UX JOCTHKEHHUE
- "Gap - ananmuz".

Gap - aHaJM3 HAUYMHACTCS C MPOTHO3a TEKYIEro COCTOSHUS (PUPMBI HA TUIAHUPYEMBIH MEPUOJT C
IIOMOIIBKO METOJAa OKCIICPTHBIX OLCHOK WJIM C IMPUMCHCHUCM MATCMATUUYCCKHUX IMPOTHO3HBIX
METOJIOB (PKCIEPTHBIC OIICHKH B JAHHOM Cliydyae MpEANOYTUTEIbHEE, T.K. TPeOyeTcsl MOJIY4YHTh
MPOTHO3 Ha HECKOJIBbKO JieT Briepen). [Ipornos naet Touky A Ha rpaduke Gap - ananuza (puc. 9)

O6bem E ueno

npoaax D HoBble TOBapbl/pbiHkM (2, 3, 4 cTpaterus

AH30¢da)

C Pa3Butue nhiHka (1 ctnaterua AH3odcha)

Rnena

v

Puc.9

Haunnas ¢ m3o0pak€HHONW TO3UIMK o0BbemMa Mpoaax t, Bl XoTWTe AOCTHYL B KOHIIE TEpHOJIA
rianupoBanust Touku E 1ens mo o6wvemy mpopax). UToObl 3aKkphITh IIenb (gap) A0 Touku B -
OTEPAIMOHHYIO MIEeNb - JTOCTATOYHO YJIYYIIHTh MPOJYKTUBHOCTH OMNEPALMOHHON AESITeIbHOCTU
KOMIIaHUU 0€3 U3MEHEHUs e€ CTpaTeruu (CoKpalieHne u3aepkek). YToObl MOAHATHCS BBIIIE TOUKU
B na rpaduke, HEOOXOOUMO YK€ HM3MEHATH CTPATETHIO NEUCTBUH (UPMBI Ha pBIHKAX (HOBas
cTpateruueckas menb B - E). Mcnons3zyem st atoro marpuity Anzodda. OHa npemxycMaTpuBaeT
HCIOJIb30BaHNE 4-X anbTepHATUBHBIX CTPATETWii MAapKETUHTA ISl COXPAHEHUS W/WUIU YBEIUYCHUS
cOBITa U BBITTISANT CIEAYIOUIMM 00pa3oM:
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ToBapsbl

Crapele  Hosrle

E I—l_—t- Ctapble
! N\
|—i_| HoBble

X =X

Puc.10
N3 matpuipl Aa3od¢a ciieryroT peKoMeH M.
O06paboTka pbIHKA.

VYcunenne MepoONpusiTUd MapKETUHTA JIJIT UMEIOLTUXCS TOBAPOB HA MMEIOIINXCS PHIHKAX. C IIEJIbIO
cTaObuUnM3alluu WU pacHIMPEHUS [ONM pPbIHKA WM YyBelu4eHus oObéma peiHKa. CTpaterus
s dexruBHa 15t SBU, KOT1a PHIHOK PacTeT WIIH €Ie HEe HACKIIICH.

Bo3MokHbIE TYTH [OCTHXKEHHS - CHIDKCHHE II€H, pacIIMpeHHEe KaHajaoB CObITa, peKiama,
OpeIOKEeHUEe Mpod W T.JI., T.e. TPOBOIATCS MEPOIPHATHS, CIIOCOOCTBYIONIME YBEIUYCHHIO
MOTpeOICHNs, TPHUBICUCHUIO TOKYMAaTeNeH KOHKYPHUPYIOIIUX TOBApOB, AKTHBH3AIUH CKPBITOM
MOTPEOHOCTH

B nmpakTrke poccHMHCKUX MPeANPHUATHI 3Ta cTpaTerus Hanbosee YacTo UCIONIb3yeTCs, IPH 3TOM €€
CJIeTyeT CUMTATh HE CTOJBKO CTpaTeruel pocTa, CKOJIbKO BbDKMBaHUA. [l ee MpUHATHSA Ba)KHO
OpraHu3aiysi MapKeTHHra M cObITa, H3y4YeHUEe NOTpeOHOCTeH moTpeduTeneld, MOCPETHUKOB,
KOHKYPEHTOB.

PaszButue PBIHKA.

Brixon co crapeiMu ToBapaMu Ha HOBBIE PHIHKU. CTparerus 3QQeKTHBHA €CIIM, BOSHUKAIOT HOBBIC
CerMEHTBl Ha pbIHKE; I XOpOIIO M3BECTHON NPOAYKLIUH TOSABISAIOTCS HOBBIE 00JacTu
IIPUMEHEHHS.

Bo3moxHbIe TyTH AOCTHKEHUS - COBIT Ha HOBBIX PBIHKaxX (CerMeHTax); MoOyIuTh MoTpeduresnei
MO-HOBOMY HCIOJIb30BaTh UMEIONIYIOCA MPOIYKIIHIO; HCIOJIb30BATh HOBBIE METO/IbI PACIIPEACICHUS
u cObITa; caenate Ooyiee HACHIIICHHBIMU YCWJIHS O MPOJBMKECHHUIO. Y HAC PACIIUPEHUE TPaHMUII
PBIHKA UCIIOJIB3YETCSl PEIKO (HU3KOE KAa4eCcTBO TOBApOB). st mpopabOTKM 3TOM CTpaTeTuu BayKeH
MOTEHIIUAJ CITy>KObl MapKETHHTA MO paboTe ¢ KOHEYHBIMU OTPEOUTEISIMH.

Pa3Butue ToBapa (MHHOBAIUN).

IIpomaxka HOBBIX TOBApOB WM MOIUGUKAIMS CTapbIX (HOBas yHakoBKa WM pacacoBka) Ha
crapeix pbiHKax. Crparerust sgdextuBHa, korna SBU mMmeer psa yCHemHbIX TOPTOBBIX MapoOK U
MOJIB3Y€ETCsl IPUBEPKEHHOCTBIO OTpeOuTENei.

Bo3MmoxHbBIE TyTH JOCTUKEHUS - TPAAULUOHHbBIE METO/IbI CObITA; B MPOABMKEHUN JIeNaeTcs yIop ,
YTO HOBBIE TOBAPHI BBIITYCKAIOTCS U3BECTHON (UPMOH.

CoBepIICHCTBOBAaHME TOBapa XapakTepHO sl cepbl  YCIyr: CTpPaxOBaHUE, TYpPHU3M,
rpy3omnepeBo3ku. Jlins mpopaOOTKM 3TOW CTPAaTeTMU Ba)KEH MOTCHIMAN CIyXObl MapKETHHTAa WU
cObITa, 3aIPOCH TOTPEOUTEIICH, EMKOCTh U IIATEKECITOCOOHOCTh PHIHKA.

JuBepcuduxarms.

®upMa oTHansieTcs OT HCXOIHBIX cdep NEATENIbHOCTHM W NEPEXOIUT K HOBBIM. I[IpuyuHBI:
CTarHUPYIOLIUE PhIHKY (KeJaHWE NPOHUKHYTh B 3aMaHUYUBBIE CEpbl 1ESTETbHOCTH, a HE MbITAThCS

JIOCTUYb yCIleXa B HENPUBIIEKATEIbHONW OTPACIIH), KEJIaHUE YMEHBIINTD PUCK (“‘HE BCe siflla B OJHY
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KOp3uHYy’), (UHAHCOBBIE BBITOJBI, CTPAaXxOBaHUE CHAO0KEHYECKOW WM COBITOBOW  Oasbl.
[TpousBoacTBEHHAsT MpOrpaMMa BKIIOYAET MPOMYKTHI, HE MMEIOUIME HUKAKOW MPSMON CBS3H C
MPEeXHUMH TOBapaMu GupMbl. Pazmmuaior Tpu GpopMbl quBepcubuKaIim:

BEPTHKAJIbHAS - pacIpee]ICHue HOBBIX TOBAPOB M0 HAJIA)KEHHBIM KaHaJIaM cOBITA. (aBTOMOOMIIbHAS
¢bupMa HaYMHAET TPOU3BOJCTBO MOTOLIUKIIOB);

TOpPU30HTANIbHAS - MPEJUI0KEHNE HOBBIX TOBAPOB CTAPOMY PBIHKY 4Yepe3 HOBbIE COBITOBbIE KaHAJIbI
(Tpon3BOAMTENH TEKCTHIISL OTKPBIBAET (PUPMY IO TIPOU3BOJCTBY OJCHKIBI);

noOoyHas auBepcudukanus - 6e3 pa3InuuMON BEIIECTBEHHOM B3auMocBs3u. Yuactue “Ilencu-
Koja” B IPOU3BOJCTBE CHOPTHUBHOIO HWHBEHTaps. B a3Tom ciyuyae pacmpeneieHue, cCObIT U
MPOABHKEHHE OTIAMYAIOTCS OT TPATAULMOHHBIX JIs1 (PUPMBIL.

['maBHas omacHOCTh MUBEpCU(]HUKALINY - PACTIBIIICHUE CHUIL.

[TpuBenéM AaHHBIC UCCIECIOBAHHIA O BEIMYMHE PUCKA U PACXO/aX B 3aBUCHMOCTH OT Peaji3yeMOil
ctparerun AH3odda:

Crparerun Beposrrocts ycnexa, (%) Pacxonpl
1 50 bazuc
2 20 4-x KpaTHBIE
3 33 8-kpaTHble
4 5 12 xpatHbIe
5. TakTuka

ITocne BbIOOpa OCHOBHBIX CTPATETMUECKUX HANpaBiIeHUI AEWCTBUII KOMIAHMU HEOOXOAMMO HX
KOHKPETU3UPOBaTh 4epe3 pa3paboTKy NpOrpaMMbl MapKETHHTa, KOTOpas TPATUIMOHHO HOCHT
Ha3BaHue 4 X P. OCHOBHBIE KOMIIOHEHTHI 3TOM NPOTPaMMBI:

e Tosap
o Ilena
e MecTto npogax

e IIpoxsuxenue.

Taxoli ruian pomkeH ObITh pa3paboTaH JUIsl KaKJOr0 CEerMEHTa pbhlHKA. JTO 03HA4aeT, YTo JUis
KaX/101 11eJIeBOM TPYIIIBI MOTPeOnTENeH TOIKHBI ObITh CIUTAHUPOBAHBI COOTBETCTBYIOIINE TOBAPHI,
LIEHbl, MECTa MPOJAX M CTPaTeTHUsA MPOABIKEHHUA. 3AECh CTPATETMYECKOE IUIAHMPOBAHHE
HENOCPEACTBEHHO NEPEXOIUT B INIAHUPOBAHUE TAKTUUECKUX MEPONPUATUN MapKETHHTIA.

5.1 MnaHupoBaHue NpoayKUun

[InaHupoBaHue NPOAYKUMU HTO CHUCTEMATHYECKOE IMPUHATHE PEIICHHH 110 BCEM AacleKTam
pa3paboTKU U yIpaBiIeHUs IPOAYKIMeH (GUpMbI, BKIIOYast CO3aHNE TOPTOBOM MapKH U YIIaKOBKH.

[Tox ToBapoMm Oyaem moapa3yMeBaTh BCE, YTO MOXKET YAOBIETBOPUTH NOTPEOHOCTH U MpeIaraeTcs
PBIHKY C IEJbl0 TNPHOOPETeHMs, MHCIONB30BaHUA WM MOTpebieHus. B cooTBeTcTBUH C
oTpesiefieHueM, BaXXHO MOMHHUTH, YTO MOTpeOUTENb, pelias MpHOOpecTH TOBap Ha CaMOM Jele,
X0YEeT YJOBIETBOPHUTH KAKyI0-TO CBOIO IOTPEOHOCTD.

B o0miem cirydae ToBapbl pa3aemnsioTcs Ha:

IloTpeduTe/ibCKHE TOBapBI - 3TO TOBaphl W YCIYrd, MNpEAHA3HAYCHHBIC IS KOHEYHOTO
oTpeOuTeIsI.
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TOBapr H YCIYI'u NPOM3BOACTBCHHOI'0 Ha3SHAYCHUS an/I06peTa10Tcs1 JJIs1 UCIIOJIB30BaHUA B
MPOU3BOACTBE APYTHUX TOBAPOB U YCIYT, I XO3SIUCTBEHHOM JIEITEILHOCTH WU NeperpogaKu.

[Ipu pa3paboTke MapKeTHHra KOHKPETHBIX TOBAapOB IPOJABEIl JIOJKEH pPElIuTb, OyAeT JU OH
npeularaTb UX Kak Mapo4Hble, UMEIOLIe 00eCIIeYeHHbIH MPaBOBOM 3aIIUTON TOBAapHBIii 3HaK. B
9TOM cllyyae UX IIEHHOCTHasi 3HAYMMOCTb, €CTECTBEHHO IPH KAadeCTBEHHOM TOBape, B IJa3ax
MOKyTIaTess BO3pacTaer.

Komnmanuss MoxeT mpucBavBaTh HWHJMBHAyaJIbHbIE MAapOUYHBIE HAa3BaHUsA CBOMM TOBapaM.
MHOKECTBEHHOCTb MapOK IT03BOJISET IIPUBJICKATh PA3JIMYHbIE CETMEHTBI, TEM CaMbIM, YBEIUUHUBAs
COBIT, OJHAKO Ka)KJasi MapKa TpeOyeT TOMOIHUTENbHBIX PaCX010B Ha MIPOJIBUKEHHE.

Jpyroii BapuaHT €IMHOE MapOYHOE Ha3BaHUE Ul BCEX TOBAPOB, YTO BBIFOJHO IIPU BHEAPCHUU
HOBOMW MPOJIYKIUU (MapKa yKe pacKpyueHa) TEM CaMbIM YMEHBIIAIOTCS pacXo/Ibl Ha MIPOJBUKEHHE.
OnHako B 3TOM Ciy4ae MUHMMH3HMPYIOTCS YCHJIMS MO MHOXKECTBEHHOM CerMeHTauuu (pasHble
TOBApBI, IP. POCKOIIHBIE U HET, UMEIOT OJIMHAKOBYIO MapKy).

Bos3moxen BBIITYCK TOBAapOB BOO6H_IC oe3 MapO4YHBIX HazBaHui. B »Tom ClIydac TJiaBHas ILCJIb
MapKETHUHTIa - IPCIJIOKUTE ACHICBLIC TOBAPHI.

KpOMC MapKu, Ba’)KHOC 3HAUCHUC MMCIOT TAKUC IMOHATHA KaK: YIIaKOBKa, JU3aiH npoayKTa u €ro
Ha3BaHUC.

BrinyuieHHbIi Ha PBIHOK TOBAap MPOXOAUT OMNPEIEICHHBIN KU3HEHHBIN LMKA. KU3HEHHBIN LUK
MPOJYKTA - 3TO KOHIIEIIUS, KOTOpas MBITAETCS OMUCATh COBIT MPOIYKTA, MPUOBLIL, TOTPEOUTENICH,
KOHKYPEHTOB, CTPATETUI0 MAapKETUHIa C MOMEHTA MOCTYIUICHHS TOBApa HA PHIHOK JI0 €r0 CHATHS.

TUNUYHBINA )KU3HEHHBIA UK BRITJISLAUT CIIETYIONTUM 00pa3oM:

vd
= \ CobIT
= — Moubrink
Da3bl BHenpenue Poct 3pesiocTh Ynanok
PbIHOYHBIE XapaAKTEPUCTHKH
O0bem Huskuit BeicTpBIil pocT CTabuIbHO BBICOKHIM CokparieHue
poJIaK
Pacxonae! Ha Bricokune Cpennue Huskue Huskue
OJTHOTO
moTpeOuTENs
[Tpu6buTH OtpunarensHas Poct Beicokas CokpauieHue
Tun Hosaropsl Pannue nocnenosarenu CpenHee u nozgHee Ortcraromiue
3aKa3YMKOB OOJIBIIMHCTBO
Konkypenmm Cnabas Pacrymas CurbpHasA, HO HAYMHACT BricTpoe nanenue
S yOBIBaTh
Konkypenta Henpsmas Hemuddepenumporannsl | CHImKEHHE IICH, aKIICHT Yxox gactu
bIC KOHKYPEHIIHS f IPOYKT, OCHOBHAS Ha 3 PEKTUBHOCTD 1 KOHKYPEHTOB
CTpaTeruu Oopr0a 3a JI0JII0 PHIHKA COKpaIlleHue 3aTpar
Crunb 3a00TIuBEI yX01 I'uOkuit/mpoOuBHON CrpemiieHne K SKOHOMHH COKOBBDKMIMAaHHE
YIpaBICHUS
Henn O3HakoMIIeHHE Pacmupenue coObiTa, CoxpaHeHue 01 PhIHKA Cokparienne pac
MapKeTHHTa moTpeOuTeNe 6oprba 3a 1 U3BJICYCHNE IPUOBUTH | XOJOB,HCIIONB30BAHNE
MaKCUMAJIbHYIO MapKu 1 oATro TOBKa
BEJIMYMHY JOJU PhIHKA K yxony

46




CrpaTerusi MApKeTHHIa

Tosap Opna 6a3oBas Pacrymiee uncio [Tomuas accop OTka3 oT crmabbIx
MOJEIh pa3sHOBHIHOCTEH TOBapa TUMEHTHAs TpymIa MIPOLyKTOB
U ypOBHEH TOBapa, MOIU(PUKAIIIN
00CTy)KUBaHUS
LlenooGpazo 3aBHCHUT OT Pacmmpenue nuanasona | KoukypeHTHoe, noiHas CHuXeHue LieH
BaHuUe MPOJIyKTa (CHATHE IIEH, eCJIK ObLIO "CHATHE LIEHOBAsl JINHUS
CJIMBOK, CIIMBOK'" YMEHBIIICHUE -
IIPOHMKHOBEHHE Ha JULSl IPOHUKHOBEHHS Ha
PBIHOK) PBIHOK
Pacnipenenen | BribopouHoe (opueH WHTteHcuBHOE, WutencuBHoe, Oonbime Bribopounoe, oTkas
ne (cOBIT) THp Ha HanOoIee OTpaHUYCHHBIC TOPTOBEIC TOPTOBBIC CKUIKH OT CJTa0BIX KaHAIOB
MIOJIrOTOBJICHHBIX CKHUJIKA cOpITa
MOKyTaTesei)
Pexiama Bonbmme pacxonbl YmepenHasi, 1ist AKIIEHT Ha OTINYH Cokpariienue 10
Ha 03HAKOMJICHUS U TENBHBIX YepTax, YPOBHS TIOAEPKKI
uH(popMHIpoBaHHe npoOyXJICHNS HHTEepeca MPEeNMYIIECTBAX TOPTO CTOMKHX ITpHUBEP
paHHUX Ha MacCOBOM PBIHKE BOW MapKH 1 JKEHIIEB, aKIICHT Ha
nocjenoBartenei u CHeLUaIbHBIX HU3KHUE LEHBI 115
JIICTPUOBIOTOPOB MPEJUIOKEHISIX JUKBUAALINY 3aI1aCOB
Ctumynnposn Morminoe s CokpatieHue 10 YBenuueHue c Lenblo CokparieHue
aHue cObITa MIPUBJICYEHUS K YMEPEHHOT'0 YPOBHS HepeKIII0UYEHHS TIOTpe
IpOOHOH MOKyINKe (co3man OuTens Ha TaHHYIO
OTPEOUTENHCKUI CIIPOC) MapKy

O,Z[HaKO, XOTd KOHOCHIUA M HaCT XOPOIIYIO 68.3y AJI1 TUTAaHUPOBAHUA MPOAYKTA, HCCICAOBAaHUSA
BBISIBUIIM CICOYIOINIME HEAOCTATKU!:

TPYAHO TPEACKA3aTh, KOIJa HAYHETCS CIEAYIOIIAas CTaaus, Kak JOJI'0 OHA MPOJJIUTCA M KaKUX
YpOBHEH TOCTUTHET COBIT;

(da3pl UKIa HE Pa3leNIOTCs Ha YETKHE dTambl (MHOT/Ia MOYKET Ka3aThCs, YTO MPOAYKT IAOCTHT
3pEeNOCTH, KOTAa OH (JaKTUYECKH IOCTHT BPEMEHHOUN CTa0MIIH3aIK Ha dTalre pocTa).

5.2 MnaHupoBaHue LeHbI

HJ'IaHI/IpOBaHI/Ie HOCHBI - 3TO CUCTCMATHYCCKOC IMPUHATUC peIHGHI/Iﬁ 110 Ha3HA4YCHHUIO IICH Ha CBOH
TOBApPbI UJIN YCIIYTH. B ortnuumu ot pCH_IeHI/Iﬁ o NpoAyKTaM HA3HAYCHUC LICHLI B 3HAYUTECIHLHOU
CTCIICHU 3aBHCHUT OT BHCITHUX (baKTOpOB. Ha ma3znadenune LOCHBI BIINAIOT:

L4 HpaBI/ITeJIBCTBCHHLIe MCPbI

e VYUacTHHKHU KaHaja TOBAPOABUKCHUA.

e KonkypeHTHas cpena.

e M3nepKu KOTOpBIE HE MOTYT KOHTPOJIMPOBATHCS (UPMOIL (CBIpbE, TPAHCTIOPT U IP.).

B oTHomeHnnun norpeOuteneil B3aMMOOTHOLIECHHUSI MEXIY LIEHOW M MOKYNKaMH CBA3aHO C JBYMs
HSKOHOMHYECKUMH TMPHHIUIAMH. 3aKOH CIIPOca TJIACUT, YTO MOTPEOUTENN OOBIYHO MPHOOPETAIOT
00JIbIIIe TOBAPOB IO HU3KOH IICHE.

N36bITOUuHBIN cripoc, WM A€DULUT, 3aCTaBUT MOKYNaTeNeHd MPEeANOkKUTh 0ojee BBICOKYIO IIEHY,
€ClIi OHM HE XOTAT ocTarhcsi Oe3 mpoaykra. Pactymas nenHa Oyaer moOyxaaTeh (GUPMBI K
HepepacipeiesIeHUI0 peCypcoB B IM0JIb3y MPOU3BOJACTBA JAHHOI'O TOBAapa, BHITECHATh HEKOTOPBIX
noTpeOuTeNe ¢ phIHKa.

OnHako CTeneHb peaklMy MoTpeduTesell Ha N3MEHEHHE 1IEHbl MEHSAETCS OT NMPOJYKTa K MPOAYKTY.
UyBCTBUTEIHHOCT IMOKYTATENEH K N3MEHEHHSIM B IIEHAX C TOYKU 3PEHHSI IPHOOPETAEMbIX TOBAPOB
- IIEHOBAsl AJIACTUYHOCTH (BBIpaXaercs B %).

LleHoBas anactuyHocTb (Ed) =
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N3meHeHue KonnyecTBa

CnpalwmBsaemMoii NpoayKumn Wsmenehne LieHb!

nepBOHa‘-laanoe Konin4yecTtBO MepBoHa4anbHas UeHa
CnpawmunBaemon npoayKkuum

Crnpoc »iacTUYeH, €CIM TPOILIEHTHOE HM3MEHEHHME IIEHbI BEIeT K OOJbIIeMY MPOIEHTHOMY
W3MEHEHUI0 KOJWYEeCTBA chpamuBaeMoid mpoxykuuu. Ed Oonbme 1, yBeaudyeHWE IIEHBI >
YMEHBIIIEHHE OOIIEH BRIPYUKH.

Hanuuue Toro mian MHOTO THUIA CIPOCa 3aBUCUT OT AOCTYIHOCTH 3aMEH U BaXKHOCTH NOTPEOHOCTH.
Ecmu HOTpCGHTeHL CUMUTACT, YTO TOBAp HC 3aMCHACM, UJIN CYIICCTBYCT OCTpPaAA HGOGXOI[I/IMOCTL €ro
npuoOpeTeHus, To chpoc HednactudeH. B stom cimydae Ed menbme 1, yBenuwdyeHue LEHBI >
yBEJIMUEHUE O0IIEH BBIPYUKH.

BaxHO OTMETHTB, YTO KpHBasi CIpoca JUIsl MPECTIKHBIX TOBAPOB OTJIMYACTCS OT CTAHIAPTHOW U
4TO KpPOMC I[CHOBBIX BO3MOXHO HCHOJB30BAHHUC HCICHOBBIX Q)aKTOpOB BOSIIGI\/'ICTBI/ISI Ha
notpedurenei (p. pexaama).

Crparternsi neHo00pa30BaHUsI HAUMHAETCS C ONIPEAETICHUS LieTIel

Cy11ecTBYIOT CIEIYIOIINE LENH:

® OCHOBaHHBIE Ha CYIIECTBYIONIEM IOJIOXKEHUH (IIp. oOecrneueHne BKUBAEMOCTH M3-3a OCTPOM
KOHKYPEHIIHH)

® OCHOBaHHBIC Ha CObITE (yBenWueHHWE OoObEMa pean3alliu M JIOJIM PhIHKA 3a c4eT dddekra
MaciiTada U Mmoxy4eHus 0OJbIIei COBOKYTHON MPUOBLIH);

® OCHOBaHHbIE Ha TPHOBUIM (31€Ch PA3TMYAIOT MAaKCHMHU3AIMIO TEKyIed NpHOBIIM WK
MOJTy4eHHUsl CTAOUITBLHOM 32 IEPHO.).

EctecTBeHHO KOMITAHUS MOXKET npecjaeaoBaTb HECKOJIbKO nenei OOTHOBPEMCHHO.

Crenyromuil 3Tan - onpeneneHue EeHOBOM cTpaTeruu. 3Has rpaduk crpoca, pacueTHYI0 CyMMy
M3JIEPKEK M [IEHbl KOHKYPEHTOB, (pupMa MOKET BHIOpATh METOJIUKY HAa3HAYCHHUS IICHBI, YUUTHIBAS
KaK MUHUMYM OJIMH U3 3THUX MapaMeTpOB.

MeToabl LeHOOOGpa3zoBaHUA:

e Meton "cpennue uznepkkd + npuObLIE". HeT HEOOXOIUMOCTH YacTO KOPPEKTHPOBATH IICHBI,
ecnu Apyrue GUpMbl UCIIOTB3YIOT 3TOT METOJ - KOHKYPEHIIMS MUHUMAJbHA.

e VYCTaHOBIIEHHE IICHBI HA OCHOBE YPOBHS TEKyIIMX IcH. IleHa MokeT OBITh BBIIIE, HA YPOBHE
WA HIDKE [IEH KOHKYPEHTOB B 3aBHCHMOCTU OT JIOSJIBHOCTH MOTPEOUTENCH, cepBuca U T. 1.
OnacHOCTb - OPHEHTAIMS Ha KOHKYPEHTOB 0€3 ydeTa COOCTBEHHBIX H3JCPKEK MPOU3BOJICTBA U
cObITA.

e VYcraHOBIEHHE II€HBI, OCHOBaHHOW Ha cmpoce. l3ydeHue skemaHuii mnoTpedOutened u
YCTaHOBJICHUS] MAaKCUMAJIbHON MPUEMJIEMOM N7 HUX LEHbI. 3aBUCUT OT AJIACTUYHOCTH CIIpOcCa,
JIOCTYITHOCTH 3aMEHHUTEIICH, BAYKHOCTH TOTPEOHOCTH.

HyXHO OoTMeTUTh, YTO MOBBILIEHHE 1IeH (YBEeIWYeHHE MPHUObUIN) HE BCETJa YMEHBIIAET CIpPOC -
NoTpeOUTENM MOTYT IOCYUTATh, YTO TOBAap CTaJl XOJOBBIM, HMEET OCOOYI0 LEHHOCTHYIO
3HAYMMOCTb.

YMeHbIeHHe 1IeH (YBEIMYCHUE A0 PHIHKA; 3arpy3Ka MOITHOCTEH) TaK)Ke HE BCETJa YBEITHUMBACT
CIPOC T.K. TOTPEOUTENH MOTYT PEIINTh, 9YTO CHU3UJIOCH KAUeCTBO TOBAPA, YTO LICHBI €I11e CHUBSTCS,
YTO 93TO TMpu3HAK (UHAHCOBOTO HebOmaromonyuus ¢GupMbel (He OyIeT MOCIEIPOIaXKHOTO
00CITy)KUBaHUS).
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5.2 NMnaHupoBaHue pacnpeneneHns n cobiTa

IIpouzBonuTens 00BIYHO MPUOETAET K YCIIyraM MOCPEIHUKOB JUIsl SKOHOMUU CPEACTB HAa KOHTAKTaX
C KIMEHTaMH U o0ecreyeHus LIMPOKOM JOCTYMHOCTH ToBapa (KOHTAaKT C OJHUM KpPYIHBIM
MIOCPETHUKOM MOXET O00eCleYUTh HECKOJIBKO KOHTAKTOB C KJIMEHTAMU Pa3IMYHBIX CETMEHTOB).
Jlaxxe ecnu MpPOM3BOAWUTENh B COCTOSHUM CO3[aTh COOCTBEHHYIO COBITOBYIO CETh, BO MHOTHX
cllydasix OH 3apaboTaeT OO0JIblle, €CIIU YBEIUYHUT KallUTaJIOBIOKEHHsI B CBOM OCHOBHOM OM3HEC.

I[lnanupoBanne TOBApPOABMKEHMSI - 3TO CHCTEMAaTHYECKOE NPUHATHE PELICHUH B OTHOLICHUH
(U3NIECKOTO MIepeMEIICHNS U TIepeiadl COOCTBEHHOCTH Ha TOBAp WIIM YCIYTY OT POU3BOIUTENS K
MOTPEOUTEITIO.

(DYHKI_[I/II/I TOBAPOABHIKCHUA  OCYHICCTBIIAIOTCA 4YCPE3 KaHAJIbI TOBAPOABUKCHHUSA, KOTOPLIC
BKIIIOYAIOT BCC OpraHrU3allvii UJIN BCCX J'IIOI[GI\/'I, CBA3aHHLBIX C MECPCABUKCHUEM U 00OMEHOM TOBApoOB,
YCIyTr 1 paCCMAaTpPUBANOTCs, KaK YYACTHUKHU KaHAJIOB cOBITa WIIH MNOCPCIHUKH.

PacnpeneneHue u cOBIT BKIFOYAIOT CIEAYIONINE JIEMCHTHI:

® TPaHCIOPTHUPOBKY

® CKJaIupOBaHHE

® TOJICPKKY TOBAPHO-MAaTEPUAIBHBIX 3aI1aCOB

® KOHTaKTHI C MOTPEOUTEIIEM

Kaxnplii kaHanm XapakTepu3yeTcsi MPUCYIIUM €My YpOBHEM cObITa M H3/epkeK. BpiOop kaHama

MOJKET OKa3aTh CYIIECTBEHHOE BIUSHIE HA MPOYHE COCTABIISIONINE KOMIUIEKCa MapKETHHTA.

Ha BBIOOp KaHaIa TOBAPOIBMIKECHUS BIUSIOT:

2. TlotpeOutenu (KOTWYECTBO, KOHIIGHTpAIWs, pa3Mep CPEIHEH MOKYIKH, WX MOTpeOHOCTH-
pa3MelleHne U 9ackl paboThl Mara3uHa, aCCOPTUMEHT, TOMOIIb TOPTOBOT'O IIEPCOHANA);

3. Komnanusa (ee wuenmu - cOBIT, NpHUOBLIb, KOHTPOJb KaHalla; PECYPCHl; OMBIT- METOJbI
MIPOIBIDKEHHSI, B3AUMOOTHOIICHUS C YYaCTHUKAMHU KaHAIIOB COBITA);

4. Tomap mnm ycimyra (IIeHa 3a €AMHUILY; TEXHHUYECKAs CIOXXHOCTB, BEC, TEPHOJ] XPAHCHHS;
4acTOTa OTIPYy30K);

5. KonkypeHims (4ucio, KOHLEHTpPAIUSA, aCCOPTUMEHT TOBApPOB KOHKYPEHTOB; OIMBIT - METOJbI
MIPOIBIDKEHHSI, B3aUMOOTHOIICHUS C YYaCTHUKAMHU KaHAJIOB COBITA);

Jlnst yenenmHoM paboThl Kax10i pupme HeoOxoaumo pa3paboTaTh HECKOIBKO BapuaHTOB. MHora,
€ClIM TPYAHO NPOHUKHYTh B CYIIECTBYIOIIME KaHajJbl CcObITa, (pupmMa MOXKET NPHOErHyTh K
CTpaTeTUH TPHUTATHBAHUS CO3[aBasi BHAYalle CIIPOC CO CTOPOHBI IMOTPEOUTENCH, TEM CaMBbIM,
MOTHUBHUPYS TIOCPETHUKOB Ha MPHOOpPETEHNE MPOAYKIMHU (cTpaTerus TpedyeT OONBbIINX 3aTpar).

[IpuBenemM OCHOBHBIE BapUAHTHI CTPATETHii TOBAPOIBMXKEHUS U COBITA.

Crparterus CobIT 4epe3 IIpsimble npopaxu CoOcTBeHHBIC IIpsimble npoaaxu
"OTKPBITHIX JBepeii" | ONTOBYIO TOPrOBJIIO PO3HMYHOI TOProBJIN MAara3uHbl HOTPesHTEISIM
Huzkue 3aTpaTsl Ha YMmepeHHsle JocratouHo cunbHbli | CUNBHBIA KOHTPOIb Bo3mMoxxHOCTB

peanu3anuio. 3aTpaThl HA KOHTPOJIb HaJl LIEHAMU; HaJ LEHAMU; muddepeHIpoBaHus
peanu3anuo. nH(opManus o peHKE; nHpopManus o LIEH 110 PETUOHAM;
HCKIIIOYEHUE HALIEHKU PBIHKE; TEPPUTOPUATBHBIN
ONTOBHKA,; HCKIIIOUEHUE 0XBar; XOpOIUH
BO3MOXHOCTb HallEHKU HCTOYHUK
"MpoTanKkuBaHu" ONTOBUKOB U nHpOpPMALIUH O
TOBapa uepe3 KOMHCCUOHHBIX PBIHKE.
TOPrOBBIX areHTOB. TOPrOBBIX areHTOB.
HenocraTounsrit Bricokne HalieHKH Bricokue 3aTtpaThl Ha OueHb BLICOKHE OyeHb BBICOKHE
KOHTPOJIb HaJ MIOCPEIHUKOB; peanu3anuio. 3aTpaThl Ha 3aTpaThl Ha
LIEHaMU U KOHTPOJIb HaJ peanusanumo; peanusanuio u
pervoHaIbHBIMU TEepPPUTOPHUATBHBIM OTpaHUYEHHBIN TPAHCHOPTUPOBKY.
3aTpaTtaMu; Majuao 0XBaTOM TEPPUTOPUATBHBIN
uH(. 0 pHIHKE. OTpaHUYEH. OXBarT.
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5.4 IlnanupoBaHue NPOJABUKEHUS

[InaHupoBaHHe MNPOJABMXKEHUS - 3TO CHCTEMaTHYECKOE IPHHATHUE pELICHUH KOMMaHueH o
MH(OPMHUPOBAHUIO JIFOJIEH O CBOMX TOBapax UM yciayrax, OOIIECTBEHHOH 1€ATeIbHOCTH.

[IponBukeHne HaIEIEHO Ha pEILICHHE IBYX OCHOBHBIX 3a/1ay: CTUMYJHMPOBaHHE cIpoca (depes
yBeIU4YeHUE 00beMa PhIHKA WM PACIIMPEHUE CBOEH J0JIM) M YJIydllIeHHe UMUKa KOMIIAHUU U, B
CBOIO OUY€pe/lb, COCTOUT U3 CIEAYIOLIUX YEThIPEX KOMIIOHEHTOB:

e Peknama - omulaueHHas ONpEICNCHHBIM JHIOM (pekiamojnaTeneMm) ¢opMma TMPOJBIKEHUS
TOBapoB M yciyr. Pa3nuyaroT /1Ba OCHOBHBIX BHJAa pEKJIaMbl: LEIEBYIO, HAIEICHHYIO Ha
KOHKPETHYIO TpyMITy NOTpeOUTENeil NI KOHKPETHBIM TOBAp U KOPIOPATUBHYIO - HALEJICHHYIO
Ha yJIy4lIeHHe 00pa3a KOpIopalyH;

e CrumynupoBaHue cObITa - BBICTABKM, IPE3EHTALlMU, NPEMHM U JpPyrHe MEpONpHsTHS,
CTUMYJIMPYIOIINE OKYIIKU oTpeduTeneit 1 3¢h(heKTUBHOCTh IUJIEPOB;

e CBs3U C OOIIECTBEHHOCTHIO - HE OIUIAYMBAEMOE CIICIUAIBLHBIM 00pa3oM CTUMYJIHPOBAHUE
cIpoca Ha TOBap WM YCIyry 4epe3 MOMEIIEHHE KOMMEpPYECKHM BaxXHOW HH(poOpMaluud B
COOTBETCTBYIOIIMX M3JAHUAX WM TPOBEACHHME OJAronpHsATHBIX NpEe3eHTAUUi Ha paauo M
TEJIEBUICHUU;

L4 HepCOHaJ'IBHLIe npoaaxxu - yCTHOC MPEACTABIICHUC OAHOMY HJIM HCCKOJIbKUM IMOTCHIUAJIIbHBIM
NOKYHNaTCIIAM OMPCACIICHHOI'O TOBApPa UK YCIYTI'U € LICIIbIO COBCPIICHUA ITPOAAXKU.

O} PexTuBHOCTh MPOABMKEHUS 3aBUCUT OT BHJIA BBIIYCKAa€MOTO TOBapa. Ba)XXHOCTh KOHKPETHBIX
WHCTPYMEHTOB MPOJIBUKEHUS HMEET CIICIYIOIIHA BU]I IO yOBIBAHUIO 3HAYMMOCTH:

e DbrITOBBIE TOBaphl: pekiiaMa, CTUMYJUpPOBaHHE COBITA, MEPCOHAIBHBIC MPOJAXKH, CBS3U C
00IIIeCTBEHHOCTEIO;

e [IpombIlICHHBIC TOBAPHI: TIEPCOHAIBHBIC MPOJAKU, CTUMYJIUPOBAHHE COBITA, PEKIIaMa, CBSI3U C
00IIIECTBEHHOCTBIO.
Peknama

Peknama wmoxeT mnpeciacaoBatb HECKOJIBKO IMOCJICA0BATCIBHBIX Heae (He PECKOMCHAOYCTCA
NEepeXOAUTh K CICAYIOIEMY 3Tally, HC pCHINB 3a/1a4n Hpeﬂbmymero).

e OnogenieHue: cOOOIIEHHE O HOBOW (HOBOM NPHUMEHEHMH) MPOAYKLIHMU M €€ JOCTOMHCTBAX,
OITMCAaHUE yCIYT.

e VYOexeHue: MOOoIIpPEeHHNEe Mepexoa Ha Bally MapKy U IPHUOOpeTeHus ToBapa.
¢ Hanomunanue o HEOOXOAMMOCTH MPOAYKLNHU, MECTAX PACIIPOCTPAHEHUS.

[Ipu pa3paboTke PEeKIaAMHOTO COOOILICHHS YUYUTHIBAIOT: MPHUBIIEKATEILHOCTh MPOAYKIIMUA C TOYKU
3peHusi MOKyMaTelss, €€ OTIUYMUTEIbHBbIE UYepThl, JOCTOBEPHOCTh HMH(popmamuu o ToBape. [lns
KOMMYHHUKAIIMH C MOTPEOUTENIEM MOKHO HCIOJBb30BAaTh TEJIEBUICHHUE, PAIHO0, Ta3€Thl, XKYPHAJIbI
(moTpeOuTeNnbcKue UM TOPrOBBIE), TOYTOBBIE OTIPABIICHUS, TNIAKATHI, UHTEPHET.

[Tpu or6Gope cpecTB KOMMYHHUKALIMU HEOOXOJMMO YUUTHIBATD CIEAYIOLINE KPUTECPHH:
e Croumocts. CTOUMOCTE PCKIIaMbI HGOGXOI[I/IMO OLICHUBATH ABYM: CHOCOGaMI/IZ
OO6mue pacxo/ibl Ha BRIOpAaHHOE PEKJIIAMHOE CPEICTRO.

CTonMOCTh Ha OJHOTO YWTATeNls WIH 3pUTeNs (Ha ThICA4y Win MWUIHMOH). [Ip. ecnu pexnamHoe
o0bsiBiieHre ctout $2000 u oHO pa3MerieHO B xypHaie ¢ THpaxkoMm 100 ThIC., TO CTOMMOCTH Ha
ThICsIUy cocTaBisieT $20.
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becnonesnas ayauropus. IlockonmbKy cpencTBa HH(OpPMALMM SIBISIOTCS MacCOBBIMH, TO
3HAYMTEIIbHAS YaCTh AyJUTOPUN MOKET HE NPUHAJUIEKATH K LIEJIEBOMY PBIHKY PEKIaMOJATEIIs.
Ecan mpeamnonoxutb, 4YTO MPOU3BOAUMBIM TOBAapOM HHTEPECYETCS TOJIBKO IIOJOBUHA
MOANKCYUKOB JKypHaJla, TO Apyras MOJIOBUHA SIBIsETCS OECIoyIe3HON ay/IUTOpuer U peajbHas
CTOMMOCTH Ha ThICA4y uuTateneii cocrasnser $40.

OxBat. DTO XapaKTEepUCTHKa OOLIEro YHcia YUTATeNeH Wi 3pUTeNel, YBUICBIIUX PEKIaMHOE
oObsiBiieHHe. JIJ1s1 meyaTHOM peKsiaMbl OXBAT BKJIIOYAET J[Ba MOJAKPUTEPUS:

Tupax;

Crenenp nepefauy - CKOJIbKO pa3 Ka)abli SK3eMIUIIp MOMajaeT K HoBoMy uuTaTento. Hanpumep,
KaX/IbIi 9Kk3eMILsp KypHaia “Newsweek” unraer npumepHo 6 yenosek. CTeneHb nepenavu Jyis
’KYPHAJIOB HAMHOT'O BBIIIIE, YEM JUIS Ta3erT.

YacTtoTa. DTOT KpUTEpUH OMpENeIsieT KaK YacTO MOXET OBbITh HMCIOJIB30BAHO TO WM HHOE
pekiaMHoe cpeacTBO. YacToTa GoJibIlie BCEro AJs ra3eT, paauo u teneBuaeHus. Mupopmanus B
CHEIHAIbHBIX TeIe(QOHHBIX CIIPABOYHUKAX MOKET OBITH MOMEIEHA U W3MEHEHA TOJIbKO pa3 B
roJ.

Y CTONYMBOCTB NMOCTIAHUA. Y CTOWYMBOCTD PEKJIAMBbl ITOKA3bIBAECT, KAK 4ACTO JAHHOE PEKIAMHOE
00BsIBIIEHHE TONAJAETCA Ha I1a3a U HACKOJIBKO JI0JITO OHO 3aIlIOMHHAETCHL.

Crenenp Bo3zeicTBus. Kpurepuil, xapakTepusylomMi CIIOCOOHOCTh PEKIAMHOIO CpelCcTBa
CTUMYJIMPOBATh MOTEHIMAJIBHOIO MOTPeOUTENs K MOKyNKe npoxykuuu. Hambonee BbICOKUM
9TOT KPUTEPHUIl CUUTAETCA Y TEJIEBHUICHHSI, COUETAIONIETr0 N300paXeHue, 3ByK, LIBET, IBUKEHUE
U Jpyrue (hakTopel, KOTOpPbIE B KOMIUIEKCE CIIOCOOHBI OKa3blBaTh MOIIHOE BO3JCHCTBHE Ha
ayJUTOPHIO.

Pexnama Ha TV 3¢deKT BbICOK, €ClIM TOBAp JACMOHCTPUPYETCS B JEHCTBHUH, UCIIOJIB3YIOTCS
CBUJICTEIILCTBA MOTPEOUTEINICH JIydIliee BpeMs: paHHEe YTpo B 0coOeHHO Beuep (19-23 waca),
JICHb HEJIeH - cy000Ta, MECsIIbI B TO/IY - STHBapb, eBpaib, MapT.

[Ipecca

ITo 3anomuHaem octu BTopoe Mecto nocie TV

HOTpe6I/ITCJ'IB OoubIle YBaXacT pCKIIaMy B IUIATHBIX U3JIaHUAX.

Panno

OTHOCHUTENBHO JEIIeBa

AynuTtopuu:

6-9 4. - 3aBTpaKarone CeMbH U JIIOIH, eAyIIHe Ha paboTy Ha aBTOMOOMIIAX

9-16 4. - TOMOXO3IUKHA

16 4. - 01U, BO3BpaIIAIONIUECcs ¢ pabOThI, aBTOIIOOUTETH, MOJIOICKD

s dexTuBHBI 6-8 TpaHCIALUN B IeHb B TeUeHHH 4-5 aHel Ha 3-4 kaHanax.

Hapy:xnas pexiiama

Ha Tpancniopre 3(eKTHBHBI KpaTKHE COOOIICHUS

BHyTpu canonHast (0co6€HHO B METPO) AEPKUT 3 MECTO IO 3aroMuHaeMocTH nociie TV u npecchl.

B KOMIIBIOTEPHBIX CETAX

JIOCTOMHCTBA: CTOMMOCTh Pa3MEIICHHS HEBEIHKA, MOKET HAXOIUTCS B CETH MPAKTHYECKHU JIFOOOU
CpOK
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HenocraTku: moyTH HEM3MEHHBIN COCTaB a0OHEHTOB, IS MOTPEOUTENs] MOTPEOJIEHNE pPEeKJIaMbl
CBSI3aHO C 3aTpaTaMU Ha HAaX0XKJIEHHE B CETH.

e [Ipsmas modroBas pacchuiKa
DddexTuBHa, eciu TOTPEOUTENH YKE 3HACT O CYIIECTBOBAHUE (DUPMBI

Pexomennyercst moBropsiemocTs (mocie 1 paccbuiku otBedaet 4-10%, 2-oit 35%, 3-eit no 60%, 4-
oit 1o 70%, 5-oit 1085%).

e Ha mecte mpomaxu

YBennuuBaeT MOKyIaTeIbCKy0 aKTUBHOCTD B 5 pa3

JlomkHa OBITh KOMITJIEKCHOM: IIUT HA 10pOTre, BHIBECKA, BUTPHUHBI.
B marasuHe Henb3s peKiIaMUpOBaTh BCE Cpasy.

PexoMeHnnyercs pa3dbuTh pexiamy Ha BpeMEHHBIE 3Talbl IO KATETOPUSM IPOAYKTOB

CtumynupoBaHue cobiTa

CtumyipoBaHue cOBITa TPETHA3HAYCHO Ul YBEIMYCHHSI 00beMa MPOJaK WM BBOJA HA PBIHOK
HOBOM MPOTYKITUH

CrumynupoBaHue cObITa HAPaBJIEHO Ha!
e KoHeuHOro notpeduTess NpoayKIuu.

Lenu: pacmmpeHre MPUMEHEHHS W TOKYIKH OOJBIIET0 KOJIMYECTBA MPOAYKIIUU; MPHUBIICYCHHE
0JIb30BaTeNeH MPOAYKIIMH KOHKYPEHTOB; MPOOHOE paclpoCcTpaHEeHHE CPEU Te€X, KTO HE SIBISIeTCS
MOJIb30BATEIIEM.

CpenctBa: 00paslibl; KyMOHBI; MPEUIOKEHHUSI O BO3BpATe JIEHEr; JEeMOHCTPAllMOHHBbIE TOKa3bl B
MeCTax MpoJax.

e IIpeanpusarns onTOBON M POZHUYHON TOPTOBIIN.

I_IeJ'II/IZ MOOIIPCHUEC BKIOYCHUA B aCCOPTHUMEHT HOBBIX TOBAPOB; IIOOUMIPEHUEC BHECC30HHBIX 3aKYIIOK;
YCTaHOBJICHUC CBsI3€il ¢ HOBBIMU NpCaApUATUAMU.

CpenctBa: TpenoCTaBleHHUE TOBApPOB B KPEAWUT; BO3HArpakJeHUE 3a TMOKYINKY (CKUIKA Ha
MPOAYKIMIO KYIUICHHYIO B OIpPEACIICHHBIA MEepUO]] BPEMEHM U BKJIIOYEHHUS HOBBIX TOBapOB B
ACCOPTUMEHT); KOMIIEHCAIIHsl TUJIepy 3a peKiiaMy U paclpoCcTpaHeHHE MPOTYKIUH.

e (CnenuanucToB MO COBITY
Henu: mootipeHue noaep>KKu HOBOM NPOAYKIUH.

CpCI[CTBa; BhIIIJIaTa KOMHUCCHOHHBIX.

CBA3M ¢ 06LWEeCTBEHHOCTLIO U NoaAepXKKa penyTauum
e [Ilenu: co3naHue XOpoOIIETo NMPEACTABICHUS O KOMIAHUH Y IOTEHIIUAIbHBIX TOTpEOUTENEN;

e (CpencTBa: mpecc-penusbl, OecriaTHbIe MyOJIMKAlUKU B MIpecce U APYTUX CPEICTBAX MacCOBOM
nH(popmManuu, 1060MpoBaHNE B 3aKOHOAATEIbHBIX U UCIIOJHUTEIBHBIX OpraHaxX BIACTH.

PaboTa ¢ 00OmIecTBEHHOCTHIO MOXKET OBITh HANpaBleHAa Ha pa3jIMYHbIC ayIUTOPUHU- AKIIMOHEPOB;
pabOTHHKOB caMoil (pupMbl; ouIIMaIbHBIE OPTaHbl BIACTH; OTpeOUTENEN; KaHaIIbI COBITA.

CoBpeMeHHbBIN MapKETHHI TpeOyeT IUIaHWPOBAaHUS OroJKEeTa MPOABIKEHUSI UCXOJS U3 1IeNied U ¢
Y4E€TOM CTPATETUH, YTBEPKACHHBIX B CTPATETHYECKOM IIJIaHE MAapPKETUHTa.
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B cpennem peknmamoznareny W3 MPOMBIIIICHHOW cdepsl ncnonb3yor 0.5-1% gucroil BRIpyYKH Ha
peknamy, a u3 cepsl norpedaeHus 2-3%.

[Ipu onenku >¢(HEeKTUBHOCTH TPOJBUIKECHUS TOBapa OOBIYHO CPAaBHHUBAIOT OOBEM MPOIAX 10, B
XO7I€ U TI0CJIE€ IPOBEICHUS] KOMIIAaHUH, C YYETOM PACXOJI0B Ha MPOJBIKEHUE.

lNMepcoHanbHbIe Npoaaxu

CHCI_II/IEIJ'II/ICTLI 110 C6BITy NpoaAyKIHUU YaCTO ABJIAIOTCA INTATHBIMHU COTPYJAHUKAMHW KOMIIAHHUU U
OKa3bIBalOT OI'POMHOC BJIMAHUC Ha MNPOABUIKCHHUEC U COBIT MMpOaAYKIHH. OCO0OEHHO BaKHBI
CIICOUAJINCTBI IIO C6BITy Ha PBIHKax HpOMLII.HJ'ICHHOfI npoayKOouu, Koraa (prMa BBIITYCKACT U
npoaacT TCXHUYCCKU CIOKHBIC TOBAPHI.

PaccMOTpUM OCHOBHBIE pELICHHS, KOTOpbIE HEOOXOIUMO MPHHATH (upme [UIsl OpraHu3aluu
YIIPaBJIEHUS TOPrOBBIM IIEPCOHATIOM:

e OpraHuzaimoHHas CTpyKTypa (TeppuTopragbHas, ToBapHas, pa30MBKa 10 KJIUEHTaM);

e Omiata Tpyaa (puKcHpoBaHHAs, KOMUCCHOHHBIC, BO3MEIICHUE PACXOJIOB- IIP.HA TPAHCIOPT HX
KOMOWHAIWs ),

e [IlpuBneuenne u oTOOpP (CHOCOOHOCTH TNMPOHUKHYTHCS HYXKIAMH KJIHEHTOB, CaMOJIOOUBas
[eNICYCTPEMIICHHOCTh B COBEPILICHUH MTPOIaK);

e [locraHoBka mesneil (HopMa MpoJaX, YUCIO MOCEIIEHUH MoKynarenei, coop uHpopManuu o
PBIHKE U MTOKYNATENAX);

e OOyueHue (3HAaKOMCTBO M WACHTH(HKAIMA areHta ¢ (UPMOI; 3HAKOMCTBO C TOBapOM,
KJIIMEHTaMH, KOHKYPEHTaMHU, KPYroM 0O0S3aHHOCTEH; MOAX0 K KIHWeHTy (''mpoTankuBaHue" WU
BBISIBIICHHUE €T0 HYX);

e OrmeHKa pe3yabTaToB (OTYETHI O MPOJAXKaX W IOCEHICHUSX MOKYMATeIeH; CTAaTHCTUICCKUN
aHau3);

e KoHTposas paboTsl (PYKOBOJCTBO U MOOLIPEHHUS).

6. OTcnexuBaHue pe3ynbTaTOB U KOHTPOIb

OrTcrexuBaHue PE3YJIbTATOB BKJIKOYACT CPABHCHUC INIAHUPYCMBIX rnmokazartejieil ¢ pCaIbHBIMU
AOCTMKCHUSAMH Ha TMPOTSHHKCHUH  OMNPCACIICHHOI0 IIEpHoJa BpPCMCHHU. I[J'If[ 9TOI'0 MOXHO
HCIIOJIB30BAaTh 6IO,Z[)K6TLI, JaHHBIC cOBITa U aHAIU3 H3JICPIKCK. Ecan pealIbHOC Q)YHKHI/IOHI/IPOBEIHI/IG
OTCTACT OT INNIAHOB, TO HCO6XOI[I/IMO NPUHATL COOTBCTCTBYIOIIMEC MCPBI, ITOCJIC TOr0 Kak 6yIIYT
OIIPCACIICHDBI O6J'IaCTI/I, B KOTOPBIX BO3HHUKIIN HpO6HeMI>I.

B HCKOTOPBIX ClIyvdasax IIJIaHbI MPUXOOUTCHA nepeCcMaTpuBaThb n3-3a BO3I[CﬁCTBI/I$[
HCKOHTPOJIMPYCMEBIX IIEPEMCHHBIX Ha COBIT U HU3JACPIKKHU.

HpI/IMeHHIOTCSI CICAYIOIHNE BUABI KOHTPOJIA:

1. KOHTpOJ'IL 3a BBIIIOJJHCHUCM TI'OAOBBIX IIJIAHOB. OH BKIIOYaeT B cebs: aHAIU3 BO3MOKHOCTEH
C6I)ITa, A0JIM pbIHKA, COOTHOLICHUC MCXKJ/Y 3aTpaTaMHd Ha MApKCTUHI U C6I)ITOM, BBISAABJICHUC
U3MEHEHUH B HOTpe6I/ITeHBCKI/IX OTHOIICHUA.

2. KoHTponb peHTabenbHOCTH NEATEIBbHOCTH (DUPMBI MO TOBapaM, CErMEHTaM, TEPPUTOPHUSIM,
KaHajaM cObITa.

3. AyIuT MapKeTHHTA.

Konrpons sBisercs HeoOxoaumoi QyHkuumeil mnpeanpustus. OcCHOBa KOHTpOJS -IUIaH,
OTBETCTBEHHOCTb, MOOMIpeHus. [ Kakaoro 3amgaHusi HeoOXonuMma 4deTkas (OpMYyJIHPOBKA: YTO
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JIeNaTh, KaKUX pe3ysbTaToOB JIOCTHYb, B KaKUE€ CPOKH, 110 KaKUM KPUTEpUSM OyIEeT OLIEHUBATHCS
paGota. BelmonHeHne 3ajaHus JIOJDKHO COINPOBOXKIATHCA MMOOIIPEHHEM WM HaKa3aHUEM
(MOpaJIbHBIM MJIM MaTepUAJIbHbBIM)

7. Pe3rome

Hrak, MBI paccMOTpENX OCHOBHBIE ATAllbl MPOLECCA MIJIAHUPOBAHUS MApPKETHHIA U HUCIIOJIb3yEMBIE
IIPU OTOM HMHCTPYMEHTBHI T€OpUM MapKeThHra. [lepeuuciaum temepb pasfeinbl, KOTOPBIE HOJKECH
COJepKaTh CTPATETUUECKUH TIaH MAapKeTHHTA 111 GUPMBI (TIOApA3ICIICHHS).

1. Muccus ¢upmsl (o011ee onvcanue, OCHOBHBIC HAMPABICHUS IEATEILHOCTH U 33aJ1a4H (C YIETOM
BO3MOJKHOCTEH), OTJIUYUTEIIbHBIE 0COOEHHOCTH (KOHKYPEHTHOE MTPEUMYIIIECTRBO).

2. O0630p pUHAHCOBBIX Pe3yabTaTOB (HUPMBI (00BEM MPOAAK/000POT, MPUOBLIL).

3. O030p pHIHOYHOW CHUTyanuu (MMOTEHIHAJ PHIHKA, €T0 OCHOBHBIE CEIMEHTHI, IBUIKYIIHE CHIIBI
KOHKYPEHIIUH).

4. Pesynbratel SWOT - aHanu3za (17151 BCeX CETMEHTOB PBIHKA).

Pe3ynbpTaThl CEerMeHTHOrO aHaiu3a (aHajau3 MPHOBUIBHOCTH CETMEHTOB, TOBAPOB, TEPPUTOPUH,
KaHAJIOB COBITA, 3aKa3YHKOB, IIEJICBBIX TPYII OTPEOUTEICH).

Pe3ynbTaThl aHanM3a MaTpUIHBIX MOJIEIICH.
Onpenenenue nene MapKkeTHHTa.

Pa3pabotka cTpareruii.

© © N o

Onpenenenue nporpaMMmsel 4 X P i kaxoi 1ieneBoi rpymnmsl HoTpeduTenei.

10. Pacyer He0OX0AMMOr0 OFOKETA.

OnepaTuBHbLIN NJflaH Npon3BoAcCTBa

Bonpochbl:
Bsenenue
Pacuet o6beMa mpou3BoaCTBa

Pacuer NPAMBIX ITPOU3BOACTBCHHBIX 3aTpaT

A w0 DN

PacyeT mocTOSIHHBIX IMPOU3BOACTBCHHBIX 3aTpaT

1. BBegeHue

TepMuH "npon3BoAcTBO" B JTaHHOM KOHTEKCTE CJIEYET MOHUMATh KaK IMPOLECC CO3/IaHuUs POAYKTa
(ycnyrn). Tak "mpousBoiacTBoM" aiisi TOProBod KoMHaHMM OyJeT OpraHu3alus CHCTEMbI
pacmpocTpaHeHHs U JOCTaBKH TOBapa K MeCTy Mpojaxu. Jist cdepsl ycayr mporu3BOACTBOM MOKHO
CUMTaTh NPOIECC OKa3aHWs YCIyr'd, paboThl ¢ KIMEHTOM. B KaXIOM KOHKDETHOM Ciydae
MEHEKEP JI0JIKEH caM ONPEEIUTh, YTO OTHOCUTCS K IIPOU3BOJICTBY, @ UYTO K MAPKETHUHTY.

B mnaHe MapkeTHHra 3aKiajbIBacTCsl OINPEICICHHBI HA0Op PHIHOYHBIX MEPOIPHSTHIA, KOTOPBIC
NpEANoJiaracTcsi BOIUIOTUTh B KHM3Hb. B IJlaHe MPOW3BOJCTBA JOJDKCH OBITh MOJYyYEH OTBET Ha
BONPOC: YTO HAAO CHENaTh ISl TOrO, YTOOBI BBIMOJHUTH MEPOIPHUSTHS, 3aJI0)KECHHBIC B IJIaHE
MapKeTHHTa U IJIaHe CObITA.
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OHepaTI/IBHHﬁ IIaH OPOU3BOACTBA NOJDKCH AATh OTBCT HA CICAYIOIIHNE BOIIPOCHI:

1. Ckonbko HEOOXOAMMO MPOW3BECTH MPOAYKIMU JJISI TOTO, YTOOBI BHIOJHUTH BCE TO, YTO
HAMEUYEHO B IUIaHe cObITa

2. Kaxkue 3aTpaThl HEOOXOAMMBI AJIsi IPOU3BOACTBA 3TOU MPOTYKIUH.

2. PacyeTr obbema npousBoacTBa

CocraBiieHHE OINEPaTHMBHOIO IUIAHA IIPOM3BOJCTBA HAYMHAETCS C OINPEACIEHUS TOYHOIO
KOJIMYECTBA MPOAYKIUU (YCIyr), KOTopoe HeoOXoauMo Mpou3BecTu. J[aHHOE KOJIMYECTBO COBCEM
He 00s13aTeNbHO OyIeT COBMAAaTh ¢ TEM, KOTOPOE IUIAHUPYETCs IPOAATh, IIOCKOJIBKY TOJIKHbI ObITh
YUTEHbI MPOTHO3UPYEMBIE 3amachl FOTOBOW MPOMYKLUUU U PE3EPB MOJ BO3MOXKHBIE MOTEPHU. DTH
napaMeTpsl ONpeAeSIOTCs Kak crenu(pUKOoi TEXHOIOTHYECKOro MpoLecca, Tak 1 3KOHOMUYECKHUMHU
COo00paxeHUSIMU (LIeHA MaTepUaloB, CO3/IaHNE JOMOJHUTENBHBIX CTPAXOBBIX PE3EPBOB U T.11.).

Jlpyrumu cioBaMu, IJIaHUPYEMbI 00bEM MPOU3BOJICTBA MPEACTABIAET COOON BEJINUYHMHY, PABHYIO
IUITAaHUpYEeMOMY (HU3HYECKOMY O00BEMy MpOAaX IUTIOC M3MEHEHHE 3alacoB MPOAYKIMU M IUIIOC
pe3epB Ha BO3MOXKHbIE ITOTEPH U Opak.

P, (t) = Sales; (t) + Inent; (t) - Inent; (t - 1) + Vlost,

ede: P(1)- 06vem npouszsodcmea i-2o npodykma (yciyau) 6 nepuoo t;
Invent(t)- o6wem 3anaca i-2o npodyxma 6 nepuoo t;
Inentj(t-1)- ob6vem zanaca i-20 npodyxma & npedviOywuii nepuoo.

Salesj(t)-  naanupyemwiii 06vem npodasic i-20 npoOyKma 6 nepuoo t;

Vlost; - nranupyemutii 06vem nomepe.

OO0ObeM 3armaca NpPOAYKIMH Ha CKIaae GOpPMHUPYETCs BCIACACTBHE BIUSHUS CIICTYIOMNX (PaKTOPOB:
e MOTPeOHOCTH B KOMIIEHCAIIMH HECTAOUIBLHOCTH (KOJIe0aHUil) pHIHOYHOTO CIIPOCa;

e HeoOXOIMMOCTH OOecreYeHHs] TapaHTUIHHOTO 00CTYyKHMBaHUs, 3aMEHbI OpPaKOBaHHBIX 00pa3IoB
MPOAYKIIHH.

Pa3zmMepsl 3a11acoB 3aBUCAT OT KOHKPETHOT'O MPOEKTa, OTPACIH U COCTOSIHUA pbhlHKa. OOBEeMbI 3anaca
MPOAYKIMU MOTYT OBITH ONpEJeNieHbl KaK J0J OT IUIaHUpyeMoro oobeMa mpojax. Konedno, sto
HE OTHOCHUTCA K IPOU3BOJACTBY TAaKMX TOBAapOB KaK CAaMOJEThl, TAHKEpBl, WJIM XHWIbIE IOMA.
[ToaToMy B paccmaTpuBacMOM HaMHU INPUMEPE HE MPEAYCMOTPEHO HMKAKMX CTPAaXOBBIX 3alacoB
rotoBoil mpoxaykiuu. I[lnaHupoBaHue 00BEMOB NPOU3BOACTBA OCYIIECTBISIETCS MO IEPHOAAM
BpemeHH. [Ipu 3ToM MacmTald pacdeTHHIX NEPUOAOB JOKEH COOTBETCTBOBATH MacIITaly IUIaHa
MIPOJAXK.

3. PacuyeT nepeMeHHbIX NPOU3BOACTBEHHbIX 3aTparT

CrnemyrolumM I1aromM mociie OmpeesieHns 00beMa MPOM3BOACTBA SBISIETCS pacyeT MEPEeMEHHBIX
MPOU3BOJICTBEHHBIX 3aTpaT. OH BKIIOYAET B ce0si pacueT TpeOyeMoro o0beMa ChIpbsi, MaTepUaJIOB
U KOMIUICKTYIONMX (TIOKYIHBIX) H3ACIHH, CACIbHYI0 3apabOTHYIO IUIATy, APYTHE H3ACPKKU
NEPEMECHHOI'O XapaKTepa. I[aHHBIe BUBI 3aTpaT paCCUUTBIBAIOTCA JJIA CAUHHUILIBI KaKA0TO IIPOAYKTa
WIH YCIYTH U3 IPOU3BOJICTBCHHON HOMEHKIIATYPBI MIPEITPUSTHSI.

JIOCTaTouHO 4YacTo BO3HHMKAET CHUTyalus, Korma s oOecrledeHHs CTaOWiIbHON paboThI
MIPOU3BOJICTBEHHBIX MOJpPA3IeIeHUIl HEOOX0AUMO UMETh HEKOTOPbIE 3aIachl ChIPbs MaTepHANIOB U
KOMIUICKTYIOIIMX H3aenuil. Bennunna 3amacoB u ycioBus WX (DOPMUPOBAHUS ONPEACISIOTCS B
3aBHCUMOCTH OT HaJIe)KHOCTH ITOCTABOK, YCIOBUI OIUIAThl M TEHACHIUI U3MEHEHUS LIEH.

MO0>KHO BBIIEIUTH 1Ba OCHOBHBIX THIIA 3aI1aCOB:
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Cmpaxosotl 3anac, KOTOpbIii (popMHUpYETCsI B ONpENENCHHOM 00beMEe M B IIPOIECCE PacueToB
NPUHUMAETCs, 4TO (pU3NIecKUuil 00bEM CTPaxOBOTO 3araca OCTAeTCs MOCTOSHHBIM B TIOCIIETYIOIIIE
pacueTHble nepuoabl. [IpuHuMas BO BHUMaHUE, YTO B pEaIbHON CHTYyallly 3amlachl MEPHOANYCCKH
OOHOBIISIIOTCS, CTOMMOCTb 3amaca JOJDKHA TIO/IBEPraTbCsl IEPEOLEHKE B COOTBETCTBUU C
n3MeHeHnssMA 1IeH. CTpaxoBO# 3amac SIBIISIETCS HETaTUBHBIM (PAKTOPOM C TOYKH 3PECHUS
¢uHaHCcOBOM 3(D(PEKTUBHOCTH, TaK KaK COKpaIiaeT 00beM CBOOOTHBIX 00OPOTHBIX CPENICTB, OJHAKO
HEOOXO/JMMO YUYWTHIBATh, YTO B PEAJbHON INPOWU3BOACTBEHHOW CHTYallMHd CO3JaHHE CTPaXOBOTO
3amaca OYeHb YacTO SBISCTCS HEOOXOIMMBIM YCJIOBHEM OOECICUEHHs HENPEPHIBHOCTH
MIPOMU3BOACTBA.

o Jlunamuueckuii 3anac, KOTOpbId (HOpMHUpPYETCs I 00€CTICUSHHsI POU3BOICTBA OMPEEICHHOM
MapPTUX U3JIEHUHA WU Ha OTPEJIeNICHHBIN epro/] BpeMeHu. [leproAnyHOCTh 3aKyTOK 3aBUCHT OT
IMPOU3BOAUTCIIBHOCTU MNPCANPUATUA; B OTIUYUC OT CTPaxoBOro 3araca I[I/IHaMI/ILIGCKI/Iﬁ
WCIIONIb3YeTCS TONHOCTbIO M (OPMUPYETCS BHOBH IMOCIE TMOJHOTO  HCIOJIb30BaHUS
MPEABIAYILIETO.

Crtparerust (GopMHUpPOBaHHMS TUHAMUYECKHX 3alacoB ChIPhbS, MATEPHAIOB U KOMILIEKTYIOLINX

W3JICINA  SBIIICTCS OYCHb BAXHBIM (AKTOPOM, BIHSIOMNAM Ha 3(PQPEKTUBHOCTh MPOECKTA.

Pa3pabatbiBass cTpareruto (GHOpMHpOBaHHS 3aMacoB, CIEAyeT YUYUTHIBaTh, YTO CO3JAaHHE 3armaca

MNPpUBOJUT K U3BATHIO U3 060p0Ta qacTHu 060pOTHBIX CpeacTB, 1 B 3aBUCUMOCTU OT CTOMMOCTHU

Kanuraia IpeanpUsITUs 3TO MOXKET B pa3IMYHON CTENEHU OTPA3UTHCSA Ha (PMHAHCOBOM PE3yJIbTaTe.

B 10 xe Bpems, ¢hopmupys 3amac, cleayeT YUUThIBaTh TCHACHIIMA W3MEHEHHS €ro CTOMMOCTH Ha

peiake. Eciu TeMIibl pocTa 1ieH Ha pecypc 3HAUMTENbHO MPEBHIIIAI0T TEMITBI POCTa 1IEH Ha TOTOBYIO

MPOAYKILHIO, Tporenypa (GopMUpOBaHMS 3alacoB MOXKET YIYYIIUTh IPPEKTHBHOCTH IPOEKTA.

HaubGonee >¢¢eKkTUBHBIM CPEICTBOM s MOJAEIHPOBAHUS MpoleccoB (OPMUPOBAHUS 3alacoB

ABJISOTCSA UMHUTAITUOHHBIC MOJCIIN.

I[aHHLIe pacuc€Ta MNMEPEMCHHBIX MNPOU3BOACTBCHHBIX H3ACPKCK 3aHOCATCSA B COOTBECTCTBYIOIIIMC
CTaTbM OTYECTA O HpI/I6I)IJ'IHX u y6I>ITKaX 1 I1aHa ACHCXKHBIX ITOTOKOB. HpI/I 9TOM B OTYECTC O
HpI/I6LIJ'IHX n Y6LITK8.X OTpAXKACTCA pacUC€THass CyMMapHasl BCJINYHWHA MEPEMCHHBIX H3JCPKCK B
TCKyIEM IICPUOAC BPEMCHH B COOTBCTCTBUU C IHNPHUHIHUIIAMHA 6yXFaJ'IT€pCKOF0 ydcTa. B nnane
ACHCIKHBIX IIOTOKOB, Hapsagy ¢ CYMMOﬁ NEPEMCHHBIX HU3ACPIKCK, YUUTBIBAIOTCA 3aTpPAaTbl Ha
an06peTeHHe 3aMnacoB, MPUYCM BCC BBIIJIATBI OTHOCATCA TOJIBKO K TEM IICpUOJaM BPpEMCHHU, KOrJa
(paKTI/I‘{eCKI/I OBLI MIPOU3BCACH IJIAaTCK.

B o6mem Buae cymMMa mpsiMBIX 3aTpaT Ha MPOU3BOJICTBO €AWHUIIBI MPOIYKIUU UM YCIYTH MOXKET
OBITh paccUMTaHa CIEAYIOIINUM 00pazoM:

C(t) = {Cmat(rub) + Ckomp(rub) + Coth(rub)}*K inf cr(t) + Csai(rub)+K infsr(t) +
+{[Cmat($) + Ckomp($) + Coth($)]* K infcd(t) + Csal($)+K inf sd(t)}* K infg(t)

ede: Cmat(rub) - 3ampamvl Ha mamepuanel 8 pyonsx;

Ckomp(rub) - sampamur na komnrexkmyrwue 6 pyonsix;

Coth(rub) - opyeue nepemennvie usoepacku 6 pyonsx;

Kinfcr(t) - UHOEKC UHDAAYUYU HA NepeMeHHbIe UZ0EPICKU 6 PYO. 6 Nepuoo t;
Csal(rub) - sampamut na coenvnyio sapabomuyio niamy é pyoasx;

Kinfsr(t) - unoekc uHgaayuu na sapabommuyto niamy 8 pyo. ¢ nepuoo t;
Cmat($) - 3ampamel Ha Mamepuaivl 6 $;

Ckomp($) - sampamer na komnaexmyowue 6 $;

Coth(8) - opyeue nepemennvie uzdepoicku 6 3;

Kinfcd(t) - unoexc ungprayuu na nepemennvie uzdepoicku ¢ $ 6 nepuoo t;
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Csal($) - sampamut na coenvuyio sapabomuyio niamy 6 $;
Kinfsd(t) - unoexc unprayuu na sapabomuyio niamy ¢ $ 6 nepuoo t;
Kinfg(t) - uHOeKkc uH@uayuu Ha Kkypc py6./$ 6 nepuoo t.

[IepeMeHHBIE M3IEPKKH B CTOMMOCTHOM BBIPAKCHUH 3a IIEPUOJ BPEMEHHU PACCUUTHIBAIOTCS KaK
IIPOU3BEICHNE 3aTpaT Ha €IUHMIY NPOAYKUUH (YCIyr) M pacueTHOro odObema IMpPOU3BOJCTBA B
Ka)KJIbI! TUTAHUPYEMBII IIEPUOJ BPEMEHHU.

Crnenyer OTMETUTb, YTO NIPOBEJCHNUE PACUETOB B PEANIbHBIX IIEHAX B YCIOBHUAX BBICOKOW MHMIALMU
MPEANIOYTUTEIBHO OCYILECTBIATh € IEPUOAOM, HE MPEBBIMIAIOIKMM OAWH Mecsl. B mporuBHOM
cllydyae, HEBO3MOYKHO KOPPEKTHO pacCUMTaTb M3JIEPKKH, OCOOEHHO B IPOEKTaX, HMMEIOLIUX
CE30HHBIN XapaKTep.

[Tpumep:

[TpousBoncTBO KoONMOAacHBIX wu3Aenuil. YUYToObl mpou3BecTH 1 TOHHY COCHUCOK HEOOXOIUMO
M3pacxo0BaTh CICAYIONINE MaTEPUAIIBI.

TIpsimbie n3aep:kkHu (Cocuckn)

HaumeHnoBanue Pacxox (kr.) Pacxon (py6.)
Matepuajbl 1 KOMILUIEKTYIOLIHE 30 151,29
l'oBsamHa 1 copt 468,333 15 923,32
Mounoxko 6,167 89,36
MyckaTHbIN Opex 0,450 63,00
[Tepen nymucThIi 0,467 41,19
[Teper yepHsbIit 0,700 110,94
Caxap 0,700 8,09
CBUHHMHA XUP. 290,000 6 090,00
Coib 18,833 10,73
CocucoyHasi BUCKO3a 3 953,333 4 309,13
Cos 12,333 1 060,64
IImarar 0,667 24,47
IImur 6ok. 61,667 2 420,43
CneabHas 3apmiiaTa 154,00
Jpyrue m3nep:kku 3 020,00
Bcero 33 325,29

4. PacyeT NOCTOSAHHbIX npon3BOoACTBEHHbIX 3aTparT

JlanHple 00

ONCpallMOHHBIX n

TOProBO-aAMUHUCTPATUBHBIX

HU3JCPIKKaAX,

KaJIbKYJISIIIIOHHBIE, 3aHOCATCA B TAONUIly MO MEPUOJaM BPEMEHU B COOTBETCTBYIOIIUE CTaThbU C
y4eTOM T0JIOBOTO MHAeKCa HHAIISINH Ha O0IIHe U3IEPKKH.

[Tpumep: OOUIHE M3TEPKKH

Ha3Banue Cymma Cymma Inarexu
(py0.) ($US)

Yunpassenue
Cssi3b 1000 Exemecsiuno, ¢ staBapst 2000 r.
OO0y4eHue mepcoHana 1000 Exemecstano, ¢ HOs10ps 1999 r o dheBpans 2000 T.
Ilpou3BoacTBO
KoMmMmyHanbHbIE yenyru 13 000 Exxemecsiuno, ¢ gexkadpst 1999 r.
TpaHcriopTHOE 00CITy)KUBaHUE 5000 EsxemecsiuHo, ¢ gexadpst 1999 r.
Apenia 3emiu 10 500 E>xexBapTajibHO, B TEUEHHE BCErO MPOEKTA
OxpaHa TeppUTOpUu 4000 EsxemecsiuHo, ¢ gexabdpst 1999 r.
MapkeTHHT
Peknama 1 25000 | B okrsope 1998 1.
Pexnama 2 8 000 | Exemecsuno, c Hosa0ps 1998 r. no okTsi6pp 1999 1.

57

BKJIIO4Yas




Peknama 3 25000 | B HOs10pe 1999 .

Pexnama 4 8 000 | B mexabpe 1999 r.

[IpencTaBUTENBCKHE PACXOIBI 15 000 Exemecstano, ¢ HOstOpst 1998 1. mo mait 2000 r.

H31epKKH HA TepCOHA
HJomxHocTh KoJu-Bo 3apnaara Inaresxu
(py6.)

Yupasienue
AJIMUHUCTpaLus 5 2500 | ExxeMecsiuHO, B TCUCHHE BCETO MPOCKTA.
ITpou3BoaCTBO
O06cIyKUBAKOIIU I 10 1500 | Exxemecsiuno, ¢ utons 1998 r.
TIePCOHA
MapkeTHHT
ATEHTBI 10 TIOUCKY 10 1500 | Exxemecsano, ¢ okTs10ps 1998 r. mo anpens 2000 T.
KIIMCHTOB
Hroro 25 42 500

Ecin 0000umTh mHGOpMAIMIO O TOCTOSIHHBIX U3JEPXKKaX 10 MEPHOAaM, TO KapTHHA MOJYYHTCS
cnenytromas (Bce B nosuiapax CIHIA).

Iepuon O6ume n3gepxku | M3aepKku Ha nepcoHast Bcero nocTosinHbie H3IEPKKH
Maprt 1998 1750 2083 3833
2kB. 1998r. 1750 8750 10 500
3kB. 1998r. 1750 13 750 15 500
4xB. 1998r. 47 750 21250 69 000
1kB. 1999r. 33250 21250 54 500
2kB. 1999r. 33250 21 250 54 500
3kB. 1999r. 33250 21250 54 500
4kB. 1999r. 54 250 21250 75 500
1kB. 2000r. 45 083 21250 66 333
2ks. 2000r. 18 250 16 250 34 500
3ks. 2000r. 13 250 13 750 27 000
4ks. 2000r. 13 250 13750 27000

2001 r. 53 000 55 000 108 000

2002 r 53 000 55 000 108 000
SuBapsb - ¢peBpaas 2003 r 7667 9167 16 834

NMnaH KanuTanbHbIX BJIOXXEHUN

M w0 N e

KanennapHslii mias.

BHeoOopoTHBIE aKTHBHI.

MeToapl HAYUCICHUS aMOpPTHU3alNH.

Bonpochbi:

KanuranbHble BIoKeHUS. YUeT HpI/IO6peTeHI/I${ U aMOpTHU3alus.

1.

CTpyKTypa nnaHa

OOBIYHO KaJeHIAPHBIN TJIaH PACCMATPUBAIOT KAaK COCTOSIITUIN U3 TPEX OCHOBHBIX CTaUH:

e IIpensapurenbHas

L HO,Z[FOTOBI/ITGJ'IBHaSI HJIN CTPOUTCIIbHAA

e [IpousBoacTBeHHas
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lNMpeaBaputenbHasa ctagus

Ha npenBapurenbHOW cTaguu pa3pabaTbIBaeTCsl TEXHHUKO-DKOHOMHYECKOE OOOCHOBAHHUE INPOCKTA
(Ouznec-man). PaboTsl o cozganuio OM3HEC-TIaHa MPOEKTa BKIIOYAIOT B cebs cOop n 00paboTKy
nH(OpMAaIHH, IPeIBAPUTEIBHOE UCCIICIOBAHNE PBIHKA, AaHAIN3 JaHHBIX, IPEABAPUTEIBHBIN pacyeT
3¢ GEKTUBHOCTH MPOEKTA. 37€Ch e BBHIMOIHICTCS Pa3pad0TKa TEXHMUECKUX 3aJaHIH HA TIPOCKTHO-
UCCIIEIOBATENIbCKHE  palbOThl,  OCYIIECTBISCTCS  MONOOP  MOTEHIMANBHBIX  IOJIPSTYUKOB,
oTpenieNsieTcsi MoTpeOHOCTh B MaTePHAbHO-TEXHUUECKUX Pecypcax, CTPOUTENbHBIX MallnHax. B
TO K€ BpeMs, Ha MPEIBAPUTEIBHON CTaJUH MPOM3BOAMTCS IMOHMCK MOTEHIHMAIBHBIX HCTOYHUKOB
(UHAHCHPOBAaHUS TPOEKTa, TPOBOJUTCS COTJIACOBAHHME MPOEKTa C 3aMHTEPECOBAHHBIMU
OOILECTBEHHBIMH, MTPABUTEIbCTBEHHBIMU U IPYTUMH OpraHu3anusiMu. [Ipu 3ToM coriacoBaHHBIE ©
NOTCHUUAJIIBHBIMU HWHBECTOPAMHU YCJIOBUA TIPUBJICUCHUSA KallMTala MHCIIOJIB3YIOTCA B KadC€CTBC
TaHHBIX 17151 OM3HEC-TIIaHa TPOEKTA.

MoarotoBuTenbHaa ctagus

e [loaroToBuTeNIbHAS MM CTPOUTEIbHAS CTAANS BKIIOYAET B ceOs

e uIaH paboT MO 0OBEKTY WIH KOMIUIEKCY padoT

¢ TpaduKu MOCTYMJICHUS HA OOBEKT CTPOUTEIBHBIX MaTEPHAIOB

® TEXHOJOTHYECKUE KapThI

® TpHOOpeTeHHe, M3TOTOBJICHUE U MOHTaX TEXHOJIOTUYECKOTO U JJPYToro 000py10BaHUs
® pa3paboTKa M U3rOTOBJICHHE MTPOU3BOICTBEHHON OCHACTKHU U CIIEI] HHCTPYMEHTA

® MEpONpUATHS M0 MOATOTOBKE PHIHKA K BBIXOIY NMPOAYKTa (HarpuMep, pekiaMa, GopMHpPOBaHUE
JUCTPUOBIOTOPCKOM CETH U T.I1.)

e pa3paboTKa, U3rOTOBJICHUE U HCIIBITAHHE 00PA3IIOB MPOAYKIIHH.

NMpounsBoacTBeHHasa ctaaus

[Tpou3BoaCcTBEHHAs CTaausl MPOCKTAa HAYMHACTCS C MOMEHTA, KOTJa MPEIANPUSITHE MPUCTYIHIO K
MIPOU3BOJICTBY M COBITY mpoaykmuu (yciyr). B ciiydae auBepcH(UIIMPOBAHHOTO IMPOHM3BOJCTBA
HAYaJoM MPOM3BOJICTBCHHOMN CcTaauu OyIET CUMUTATHCS JaTa Havaja MPOU3BOJACTBA U COBITA Jaxe
OJTHOTO BHJIA MPOIYKINHU (YCIIyT), OAHOBPEMEHHO MOTYT TPOJOJIKATHCS pabOTHI B COOTBETCTBUH C
WHBECTHUIIMOHHBIM TUIAHOM, HAlpaBJICHHBIC HA TIOJTOTOBKY MPOWU3BOJCTBA, H COBITA JIPYTrUX BUIOB
MPOAYKIHUH (YCITYT).

2. KanuTanbHble BNoXeHus. Y4eT npnobpeteHns m
amMmopTusauus

KasnenapHelil 1maH COXEp KUT dTallbl B pE3yJbTaTe 3aBEPLICHUS KOTOPBIX CO3JAI0TCSI OCHOBHBIE
¢donasl npeanpusTus. [IpaBuibHbI yueT 3TUX (OHIOB BIMAET HA HAJIOTOBBIC IUIATEKU M OLICHKY
(MHAHCOBOTO COCTOSTHHSI B TEYEHHE BCETro Cpoka mpoekrta. [103ToMy upe3BhIYaifHO Ba)KHO TOYHO
OIUCaTh aKTUBBI, (POPMHUPYEMBIE B XOJI€ BHIMOJIHEHUS KaJIEHIapHOTO IJIaHa.

BHeoOopoTHBIE aKTHUBBI — CPENICTBA, KOTOPHIE:

e llmerot cpok mosie3HOM ciry>kO0bI 60JIee OJTHOTO TO/1a,

L I/ICHOHLBYIOTCSI B ACATCIbHOCTHU HpCI[HpI/ISITI/ISI,

e He noanexar nepenpoaaky MOKyHnaTessaM.

BHeoOOpoTHBIE aKTUBBI MOYKHO Pa3JICIUTh HA CIEAYIONINE KATerOpUH:
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MaTepMaanble adKTUBbI

e 3emu,

e 3naHus, COOpYKEHUs, 000py1oBaHHEe (OCHOBHBIE CPE/ICTBA),

e IIpupoansie pecypcbl

MarepuanpHble aKTUBBI UMEIOT HaTypaslbHY0 (pusnueckyro ¢popmy. Croa OTHOCAT TaKXkKe 3eMIII0,
HO IIOCKOJIBKY CpPOK €€ MCIOJIb30BaHUs IPAKTUYECKH HEOIPAHWYEH, 3TO €IWHCTBEHHBIM U3
MaTepUAJIbHBIX AaKTUBOB, 10 KOTOPOMY HE HAUYUCIAETCS aMOpTH3alMs. 30aHMs, COOpYKEHHs,
00OpyI0BaHHE TOMJIEKAT aMOPTU3ALUU — H3HOCY, MpEICTaBIAIOMIEeH COo0ON pachpeneneHue
CTOMMOCTH aKTHBOB B TEUYEHHE CPOKa MX 3KCIUTyaTalMu. B crommocTs npuoOpeTeHus 30aHMH,
COOpY’KEHH, 000py10BaHMs, MAIIMH BXOJST BCE HEOOXOMMBIE 3aTPaThl, CBSI3aHHBIE C JOCTABKOH,
MOHTaKOM M ITyCKOM B 3KCIUTyaTaLHUIO.

[Ipupoanbie pecypcsl B SKOHOMHUYECKOM CMBICIIE OTIMYAIOTCS OT 3€MJIM T€M, 4TO JOOBIBAIOTCS U
nepepadaTbIBalOTCA B KAYECTBE MCXOJHOTO CBHIPBS JJIsl MPOU3BOACTBA TOBapoB. Cpeau MPUPOAHBIX
PECYPCOB  BBIACTSIOT JKENE3HYIO pyny, HeTb, Ta3, jecomarepuansl U T.1. OTIHMYUTETbHAS
0COOEHHOCTh MPUPOJTHBIX PECYpCOB COCTOMUT €IIe U B TOM, YTO OHU MOJBEPKEHbI HE M3HOCY, a
UCTOIICHUIO, YTO O3HAYaeT MX IOCTENEHHOE OITyCTOIIeHHE, YOBIBaHWE, BCIEICTBHE TOOBIYM,
BBIPYOKH, OTKaukd W T.N. BaXXKHBIM MOMEHTOM SBIISETCS TakKKe OIpeleJIeHHe CHOCOOHOCTH
pacrpeneieHuss CTOMMOCTH IPUPOAHBIX PECYPCOB MEXKAY OTUETHBIMU IIEPUOIAMH.

HemaTepMaanble aAKTUBbI

HemarepuanbHple aKTHBBI IPEICTAaBISAIOT CO0OM cpeacTBa JUIMTENBHOTO IOJIb30BAaHUS, HE
uMmerolue (Gusnueckoi HaTypaidbHOW Hpuponbl. K HUM OTHOCSTCS MATEHTHI, aBTOPCKHE MpaBa,
TOPTOBBIE 3HAKH, MOHOIOJILHBIC NIPaBa, pernyTanus GUPMBI U T.1.

CTOMMOCTh TMPOU3BOJICTBEHHBIX MOITHOCTEH aFeKBaTHA (DYHKIIMOHAJIBHON (ITPOM3BOICTBEHHON)
MOJICBHOCTU NPCIMETOB B TCUYCHHUC BCCr0 CpOKa HX ISKCIUTyaTaluu (T.e. nepuoaa, B TCUCHUC
KOTOpPOTO HMYIIECTBO, OTHOCAILIEECS] K OCHOBHBIM CPEACTBAM, CIOCOOHO BBIMOJHATH (YHKIUH,
MMPUHOCAIIINEC JOXO[ €0 Bnanenbuy).

B cootBercTBUM ¢ mpuHOMNAMU OyXrajaTepckoro ydeTa CTOMMOCTh MPOM3BOACTBEHHBIX
MOIIIHOCTEW JOJKHA PAaBHOMEPHO pAclpeAeisaTbCs B TEYEHHE MPEANOIaraéMoro cpoka Hx
9KCIUTyaTalluy IyTeM paclpeesieHus (CIUCcaHus) Ha OTYETHBIE TIEPUO/IbI, B TEUEHUE KOTOPBIX ITH
MOIIHOCTH OyIyT UMETh MIPOU3BOJUTENBHYIO OJIE3HOCTh (CIOCOOHOCTH).

MeToabl HauMcneHusa amopTusauumn

Cy1ecTBYIOT pa3InyHbIE METO/IbI CIIUCAHUSI CTOMMOCTH OCHOBHBIX CPEJICTB IIyTEM aMOPTU3aLIUU:
e MeTox paBHOMEPHOI'O NPAMOJIUHENHOTO CIIUCAHUS CTOUMOCTH

e [lo ocTaTOYHOM CTOMMOCTH

e Merox «double declining» («aBoitHOE cTIICaHHE» )

e Meron cymmbl TGP

e Meron HauKMCIEHUS U3HOCA MTPOMOPLIUOHATIEHO 00bEMY BBIIIOJTHEHHBIX PaldoT.

MeTop paBHOMepPHOro npﬂMOHMHeﬁHOFO cnucaHmnAa CTOMMOCTU

JluneitHass amopTu3auusi — HauOoJiee PacHpPOCTPAHEHHBIM METOJ|, HCHOJB3YEeMBbIH IpU YyyeTe
akTuBOB. CyTh METO/A 3aKJIFOYAETCS B CIEIYIOIIEM:
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CTOI/IMOCTI) aKTHUBaA ACJIIUTCA HA CpOK cro CJ'Iy7K6I)I. HOqueHHaH CYMMa CIKEMCCAYHO BBIUUTACTCA U3
OCTaTOYHOM CTOMMOCTH aKTHBa. [10 JOCTHXKECHHHM CpOKa CIy»Obl aKTHBa OH CIIMCBIBACTCS C
OastaHca.

AMOpTVI3aL|,I/IF| Nno OCTaTO4YHOMN CTOMMOCTH

HpI/I HCIIOJIb30BAHUKU aMOPTHU3allUMHU 110 OCTaTOYHOH CTOHMMOCTH CymMMa aMOpPTU3ALUOHHBIX
OTYHCICHUMN TCKYHICTO MCECiAla BBIYHUCIACTCA OTHOCHUTCIBHO OCTaTOYHON CTOMMOCTHM aKTHBa Ha
HaydajJo MEcCdlia. 910 MIPUBOAUT K CJICAYIOIIUM BaAXKHBIM OTJIMYHAM OT JIMHEMHOTO METoJa:

AMOpTI/I3aI_II/IOHHBIe OTYHCJIEHNS CHAaYala UMEIOT OOJIbIINE 3HA4YCHHA, 4 3aTEM YMCHBIIAOTCA.

AKTHB HUKOIr'Ja HE MOXKET OBITH AMOPTU3HPOBAH A0 HYJICBOT'O 3HAYCHUS.

AMOpTVI3aL|,I/IF| MeTo4OM ABOﬁHOFO cnucaHumA
AMOpTH3a1IHsI METOJIOM JIBOMHOTO CIIMCAHUS BBITIOTHSAETCS M0 CJICAYIONIEMY aTOPUTMY:

Ha ocHoBe CpOKa aMOpTHU3allUHh PACCUUTBIBACTCA TOAOBAA CTABKA aMOPTHU3AlWUUN JIA JIMHEWHOTO
METoa.

CraBka aMOpPTHU3alluu YABANUBACTCA.

HOqueHHaﬂ CTaBKa UCIHOJB3YCTCA IJIA pacucTa 1o MCToay OCTaTOYHOH CTOMMOCTH.

AMopTu3aumus MeTogoM CyMmbl Lucp. AMOpTU3aLMA BbINOMHAETCA NO
cneaylouweMy anroputmy:

CraBka aMOPTH3aLUHU KaXKJO0Tr0 T0/1a paCCUUTHIBAETCS 10 (popmyiie:
2*(N-n+1)/N(N+1),

rae N — cpok paboThI akTHBa (CPOK aMOPTU3ALINH);

N — HOMeEp roja

B TeueHune kaxoro rojia akTUB aMOPTH3UPYETCS IO METOJY OCTaTOYHOH CTOMMOCTH.

Ha3Banue MeTona CBsI3aHO C T€M, 4TO IpHUBEIEHHAs (opMyia pacdyera CTaBKH UMEET CIEHYIOIIHil
CMBICIL:

Bce roapl mepuoma amMopTH3alMM HYMEpYIOTCS B OOpaTHOM Mopsiake (T.e. IS aMOPTH3aluU B
Te4eHHe 5 NeT rojpl OyayT uMeTh Homepa 5,4,3,2 u 1).

CraBka AMOPTU3allU KAXKIOTO IroJila paCCUUTBIBACTCA KaK HOMCP roaa I[eHeHHBIﬁ Ha CYMMY BCCX
HOMEPOB.

AmopTH3anus no o0bemMy Ipou3BOJCTBA

[Ipu amopTuzanuu 1no o6beMy MPOU3BOJCTBA CyMMa aMOPTU3ALMOHHBIX OTYUCIIEHUH 3aBUCHUT OT
o0beMa IpoJlaXk U ce0ECTOMMOCTH BBIOPaHHBIX MPOAYKTOB. [lapaMerpaMu aMOpTU3aIMK SBISETCS
CIIMCOK ITPOIYKTOB € yKa3aHUEM KOJIMYECTBA €AMHMI] 3TUX IPOTYKTOB.

I'padbuky wW3MEHEHUS OCTATOYHON CTOMMOCTH aKTMBAa M €XKEMECSYHBIX aMOPTH3AIMOHHBIX
OTYUCIICHUH TpU aMOpPTU3aLMKU MO0 O00bEeMYy MPOU3BOACTBA 3aBUCIT OT TIpapUKOB MOCTAaBOK
MPOJIYKTOB, HA KOTOPHIE CIIUCAH AKTHB.

PuHaHCOBbLIU NJaH

Bonpochbl:

1. Bsenenme
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OTueT 0 MpUOBLIAX U YOBITKAX
bamancoBas BeZJOMOCTb

IInan JCHC)KHBIX ITIOTOKOB

o > N

(DOpMI/IpOBaHI/Ie OTYCTHBIX (I)I/IHaHCOBBIX JAOKYMCHTOB

1. BBegeHue

TexHnueckn (GUHAHCOBBIM IUIAH COCTAaBIISICTCS B IOCIEIHIOI OYepeib, HO, aHATM3HPYs OW3Hec-
I1aH, MOTCHUUAJIBbHBIC HWHBCCTOPBI, MAPTHEPLI W PYKOBOJAUTCIIH MPCANPUATUSA, MPEKAC BCETO,
OyAyT CMOTpeTh UMEHHO 3TOT paszzein. CocraBieHue (UHAHCOBOIO IJIaHA IMPEICTaBIsAET COOOMH
3aBEPUIAIONIYI0 CTAIUI0 IIpoIlecca INIAaHWPOBAHMSA, KOTJa JOJIKHBI ObITh PacCTaBICHBI BCE TOUYKH
Han "i". Ilpm ycnoBum Xopomield NPOpPaOOTKM HCXOMHBIX JAHHBIX Ha CTaJWU IUIAHUPOBAHUS
MapKeTHHTa ¥ MPOU3BOJCTBA COCTaBIIEHHE (DMHAHCOBOTO TUIAHA HE BBI3BIBAET OCOOBIX MPOOIIEM.
Heo0xoauMo TONMBKO COOMIONATh ONpE/EICHHBIE MpaBHia W KOPPEKTHO BBINOJHATH HEKOTODPHIC

TCXHUYCCKHUEC TPUCMBI, O YEM MBI U CO6I/IpaeMC$[ IIOrOBOPUTH B [[aHHOﬁ TJ1aBC.
HpI/I COCTaBJIEHUH JTFOOBIX q)HHaHCOBLIX IUTaHOB CJICAYCT IPUACPIKUBATHCA CICAYIOMUX IMPAaBUJL:

e [lpu nporHoze J10XOJ0B Pacxoj0B MPUACPKUBATHCS MPUHIUIA "MECCUMUCTUYECKOW OLIEHKH",
KOTOPBI COCTOHMT B TOM, YTO TPH HAJTMYUHU JIBYX WU 00Jiee BOZMOXKHBIX BapPHAHTOB CyMMBI 11O
TOW WM MHOW CTaThe JOXOJOB BHIOMPAETCS MEHBIIEE 3HAUEHHUE, a B CIy4yae C pacxoJaMu -
CTpOro Ha00OpOT (BeIOMpaeTCst OoJbllee 3HaueHne). EctecTBeHHO, HEOOXOAMMO pacCMaTpPUBATh
TOJILKO T€ BAapUaHTBI, KOTOPBIE COTJIACYIOTCS CO 3[IPaBbIM CMBICIIOM U HE MPEAyCMaTPHUBAIOT
KaKUX-TO KaTacTpo(hHUIecKux H3MEHCHHM.

o JlroGas mmdpa, comepxaniascs B (UHAHCOBOM IUIaHE, JODKHA OBITh 000CHOBaHA. Ecim pedb
UACT O MPOU3BOACTBCHHLIX pacxoJax, TO TAKUM OGOCHOB&HI/IGM MOKCT CIYXUTb I/IHq)OpMaI_[I/ISI,
coJepKamascs B IUTAHE TPOM3BOJCTBA, JIMOO B JIOTIOJHUTEIBHBIX TEXHHKO-3KOHOMHUYECKHX
pacuetax. Ecimm peub wuaer o0 aJMUHHCTPATUBHBIX M YNPABICHYECKUX pacxonax, TO
HE00X0UMO JTHOO B CAMOM IUTaHe, THO0 B MPUIIOKEHUSAX MOSICHUTH JIOTHKY pacdera, KOTOPOi
Bbl PYyKOBOJCTBOBAJINCH. BIIOJHE MOHATHO, YTO B KaXKAOM IUIaHE CYLIECTBYeT macca Ludp,
KOTOpBIE TPOTHO3HPYIOTCS HA OCHOBE HHTYHIIMW, WU TPOIUIOrO OIBITAa, MOCKOJBKY HE
CYIIECTBYET JOCTATOYHO JOCTOBEepHOU mH(popmarmu. B Takom ciydae HEOOXOIUMO yKas3aTh
MIPUHLIMII IPUHATHS pelieHus (M0 SKCIIEPTHOM OLIEHKE, 110 aHAJIOTUHU C MPEABLAYLIUM IEPUOJIOM
U T.J.).

Cy1iecTByeT TpY OCHOBHBIX IOKYMEHTA, B KOTOPBIX KOHCONIUIUpPYETCs UH(popmanus (UHAHCOBOTIO
IJ1aHa:

e Ortuet o npudbLIAX 1 yObITKaxX (Income Statement);
e bananc (Balance Sheet);
o [lnan aBmwxeHus neHexHbIX MoTokoB (Cash-Flow).

[Ipy HeoOXomMMOCTM K HHM  JIOOABJISIOTCS  JIpyrde  pacimm@poBBIBAONINE  (OPMBEI,
JETAM3UPYIOIINE KaKUe-TO OTACNIbHbIC TTOKA3aTeIM OCHOBHBIX JOKYMEHTOB. J[aHHBIE B KaXI0H U3
CTaTeil OXOJI0OB M PAacXOJ0B YKa3aHHBIX JOKYMEHTOB JOJKHBI ObITh INPEACTaBIEHBI TOJIBKO B
eIUHOH BaIIoTe.

2. OTyeT O NPUOLBLINAX N YyObITKaX

Otuer 0 mpuOBUIAX U yOBITKAX OTPAXKAET ONEPALMOHHYIO AEATEIbHOCTh MPENNpHUATHS (31€Ch U
Janee TOJ OMNEpalMOHHOW JesTeIbHOCTbIO IIOHHUMAETCs MpoIlecc IPOM3BOACTBA U CObITa
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MPOAYKIMM WM YCIyr) 3a OINpeiesieHHble NepuoAbl BpeMEHM (Mecsl, KBapraia, roja). B
COOTBETCTBUHM C MEXIYHAapOAHOM MpPaKTUKOH, (GopMupoBaHHE OT4YeTa O MPUOBUIAX M yOBbITKax
OCYIIECTBJISIETCS HAa OCHOBAaHMU MeToAa HauuciaeHuil. CyTh MeTO/la HauMCIEHUH COCTOMT B TOM,
YTO JTOXOJBl YYHUTBHIBAIOTCS IO METOXy, KOTOpBIH B PoccuiickOM yueTe NOoydus Ha3BaHHE 'O
oTrpy3ke'", a pacxoJpl MPHU3HAIOTCS B MOMEHT X (PAKTHYECKOTO BO3HUKHOBEHHS, HE3aBUCHMO OT
TOT0, KOTJ]a OHU OyAyT OIUTayeHbl. B MUpe CyIecTBYIOT pa3IMuHble yUeTHbIE CTaHAAPTHI, KOTOpPhIE
PETIaMEHTHPYIOT MPOIIECC COCTABJICHUS OTYETA O MPHOBUIAX U yObITKaX. Camble U3BECTHBIE CPEIH
HUX:

e GAAP. upoxo wucnons3yercs B CIIA, BenukoOpuranuum u crpaHax bputanckoro
COAPYIKECTBA,

e GOB. VYuernsplii cranmapt repmaHosi3biaHbix cTpaH (PP, ABctpum, IlIBeiinapuu), a Taxke
CTpaH LEHTPAIbHOU EBpoOMBI.

Kaxxnast u3 eBponencKux CTpaH UMEET CBOM HAllMOHAJIbHBIA YYETHBIM CTAHAAPT, KOTOPHIM B 4YEM-TO
oTiaMyaeTcs oT Apyrux. UtoObl n30exaTh BOZMOKHOM IMyTaHHIIBI U B3aUMHOI'O HETIOHMMAaHUS, IS
coctaBienusi OusHec-uiaHoB UNIDO pekomenmyercst mpumeHsth cranaapt IAS (international
accounting standard).

Jliis moctpoerust Ta0ymibl "OTYeT 0 MPUOBUISIX U YOBITKAX" MOTPEOYIOTCS CISAYIONTNE TaHHBIC:

1. U3 nnana npojax - BeIpydKa OT pealu3aluy HNPOIYKIHH U YCIyT, MOTepH IpU MpoAa)kax Io
rogam. [Ipu 3TOM B oTyeTe OTpakaeTcsi CyMMapHasl BeJIMYMHA 00beMa MpOoJaX B CTOMMOCTHOM
BBIPA)KEHUH, NPEICTABIIAONIAs COOON CyMMy "KOHTPAKTHBIX" MPOJaK B JaHHBIN MEPUOJI BPEMEHHU:
MpoAaXH 1Mo (PaKTy, MPOJAKH B KPEIUT, a TAK)KE CyMMa OT MPOJaK C aBaHCOBBIMH IIJIATEKAMH B
IpebIIyLIHe IEPHOABI 3a MPOAYKIHNIO, KOTOpas Obljla MOCTaBJIE€HA 3aKa3uMKaM B TEKYIIUH MEpUOJ
BpPEMEHH.

2. V3 muaHa u3fepkKeKk - CyMMa NEepeMEHHBIX M3JIEp’KeK, C yYeTOM IUIaHa IPOM3BOJACTBA 32
pacyeTHBIN nepuoJ BpeMeH! (MecsL, KBapTaj, rojn).

3. 13 nnaHa u3aepxek - cyMMa o0IuX (ONeparMoHHbIX, TOPrOBO-aJIMUHUCTPATUBHBIX H3/EPIKEK)
3a pacdyeTHeld mepuoi. [Ipu 3TOM HE0OXOAMMO MOMHHUTB, YTO OTYET O MPHOBUIAX W YOBITKAX
BKJIIOYAET B €051 aMOPTU3AL[MIOHHBIE OTUYHUCIICHUS M HAUNCIIEHHBIE IIPOLIEHTHI TI0 KPEIUTAM.

Otuer o npudbLISX 1 yObITKaX (Income Statement)

HaumenoBanne cratbu 1998 rox | 1999 rox | 2000 rox
+ | Belpyuka oT peainzanuu 0pogyKIuu 1000 1300 1700
- [Torepu 20 26 34
= | O0BeM npoJjax ¢ y4eToM NOTePh 980 1274 1666
- IlepeMeHHbBIC H3IEPIKKU 300 390 510
= | BanoBas npu0buts 680 884 1156
- OrnepalliOHHBIE U3JIEPIKKHI 220 240 270
- ToproBo-aIMUHUCTPATUBHBIE M3IEPKKH 180 220 290
= | [lpuObLIb 280 424 596
- Hanoru 112 169.6 238.4
= | Yucrast mpuOBLIH 168 254.4 357.6

NmeroTcst Tonbko JBa crmocoba MOBBIIIEHHA 3()(OEKTUBHOCTH JEATEIBHOCTH MPEANPHITUS
(YyBenMuyeHHs 3HAYCHUS B HIDKHEH CTPOKE TaOJHIIBI, T.€. YUCTOH NMPHOBLIN): MPOJaBaTh JOPOXKE U
Oonbllle U MPOU3BOAUTH JIEIIEBIE. DTO OYEHb IPOCTOE MPABWIO SBISAETCS HaubOoyiee BaKHbIM B
npoliecce aHaau3a U yrpasieHus npoekrtoM. Kakue Obl 1eHCTBHS He MPEAIPUHIMAIIO PYKOBOJICTBO

MPEANPUATHS MO TOBBIIIEHUIO ero 3¢ (EKTUBHOCTH, B KOHEYHOM MTOT€ MX pe3ysbTaToM Oyaer
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BBITIOJIHEHUE OJHOTO M3 YKa3aHHBIX BbINIEe yclioBuil. PaccMorpum mpumep ananmza "Otdera o
NpUOBLISIX M YOBITKaX" TPeX pa3IMYHBIX BAPHAHTOB MTPOEKTA.

HaumeHoBaHMeE CTATHH IIpoexkr N 1 IIpoekT N 2 IIpoexkT N 3

+ | Boipyuka oT peanmzanny npoaykuuu (00beM MpoJiax) 1050 1050 1050
- | Horepu 50 50 50
= | O6bem mponax ¢ y4ueToM HOTeph

1000 1000 1000
- | [lepemeHHbIe U3AEPIKKU 700 500 300
= | BanoBas npu0buth 300 500 700
- | Onepaunonnsie u3aEPKKH 150 200 200
- | ToproBo-anMUHUCTpaTUBHBIE U3ACPHKKU 140 200 300
= | [IpubsL1b 10 100 200
- | Hanmorn 4 40 80
= | Yucrast mpuObLIH 6 60 120

IIpy MHOXECTBE BapUAHTOB, OTPAKAIOIINX BEPOATHBIE IIPOTHO3BI JOXOA0B U PACXO0B, U3MECHEHUS
B JIF000# CTpOKE TaOIUIBI HEM30ES)KHO MOBJIEKYT 32 COOOM M3MEHEHUS B MOCIEAHEH CTpOKe, OYIb TO
yBelM4YeHue o0beMa MpOJaX WM COKpalleHue usaepxkek. llpeanpustie ¢ HHU3KUM BaJOBBIM
JOXO0ZI0M, KakK TIPaBWJIO, UMEET Oojiee HHU3KUE HW3ICPKKHU. J[pyruMH CIIOBaMH, IUTAHUPYS, MBI
JOJDKHBI PEIINTh INIABHYIO 3a7ady - IOJYyYHUTh JOXOJ, KOTOPBIM IOKPOET BCE HAIIU HU3ACPKKH, a
TaKke MpHHeceT NMpuObUIh. Hampumep, ecnmu Bwl mpowm3BomuTe MpOAYKIWIO C OoJjiee HU3KHMHU
3arpaTaMu, 4€M OTO ACIAOT KOHKYPCHTBI, TO Brl umeere BO3MOKHOCTH YBCIIMUUTL TOPrOBBIC
W3JICPKKHA Ha TPOJBIKCHHE NPOMYKIMH HA PBIHOK WU CHU3WUTH IICHBI, YTO IOJIOKUTEIHHO
CKakeTcsl Ha o0beMe Mpoaax. Bce B3auMOCBsI3aHO, U YBEIMUEHUE JTF000 CTaThH 3aTPAT OCTABIISET
MEHbIIIE BO3MOKHOCTEH /i1l QUHAHCUPOBAHUS APYTUX U3ICPIKEK.

3. BanaHcoBas BegomMocCTb

banancoBas BegomocTth, B otinyue oT "OTuera 0 MpUOBLIAX M yOBITKax", oTpakaeT (PMHAHCOBOE
COCTOSIHUE TIPEANIPUATHUS ONPEIeIICHHBI MOMEHT BpeMeHH, HanpuMmep - 31 gexabpst 1998 roxa.

banaHncoBast BeIOMOCTb [TOKa3bIBAET, HACKOJIBKO YCTOHUNBO (PMHAHCOBOE MOJIOKEHUE MPEATIPHUSITUS
B KaX/Ibli KOHKPETHBII MOMEHT BPEMEHU.

bananc cTpouTcs Ha OCHOBaHWM TPUHIIMIIA TBOWHOM 3alicH, KOTOPBIH ObLT m300peTeH 6omee 500
JIeT Ha3al.

bananc coctouT u3 ABYX CTOpPOH: aKkTHWBa (ClieBa) W TaccuBa (CmpaBa), CyMMapHbIC 3HAYCHWS,
KOTOPBIX BCEI/Ia IOJIKHBI OBITh PaBHBI MEXTy COOO.

AKTUB IIpeACTaBIsET COO00M MepeueHb TOro, 4YTO UMEET MPEANPHUSITHE B COOCTBEHHOCTH.

[TaccuB mokaspiBaeT, KOMy U CKOJBKO MPEANPHUATHE AOKHO. J[pyrMMU cIIOBaMH, 3TO PaBEHCTBO
03HAYaeT, YTO BCE MMYIIECTBO MPEANPHUATHS B KOHCUHOM HTOTE MPHUHAUICIKUT JIMOO KPEIAUTOPAM,
100 €ro BIAJIEIbIAM.

e bananc npennpustus no coctosuuto Ha 31 nexadps 1998 roga
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AKTHBBI Py6aeii IlaccuBbl Py6aeit
Kpenuropckas 3a10/0KeHHOCTD (0T
JleHexHbIe cpencTBa 200 000 | mpemmpusTHS TIepe MOCTABIIMKAMU 38 000
MaTepHaAJIOB, KOMIUICKTYIOIIHNX )
JlebuTopckas 3aJ0KEHHOCTH (IOITH 3a10JDKEHHOCTD IO BBIIUIATAM:
KITCHTOB) 100 000 | Hamoru, 3apaboTHas miaTa u T.11. 102 000
3amacsl 60 000 | Kpatkocpounslii 3aem (1o 12 mec.) 250 000
CyMMa TeKyInX aKkTHBOB CyMMa TeKyIIuX [1acCHBOB
(00OpOTHBIE CpPeNCTBA) 360 000 | (xpaTkoCpOUYHBIE 00I3aTEIHCTBA) 390 000
OcHOBHBIE (DOHIPBIL:
-3eMJIS; 100 000
-3JIaHHSL U COOPYKEHUSI 250 000 | donrocpovHbie 3aiiMbl
(MHUHYC amMopTHU3aIHs); -30 000 | (6onee ogHOroO roma) 300 000
-o0opynoBaHue (MHHYC 500 000
aMOpTH3aIHs); -200 000
CyMMapHasi CTOMMOCTh OCHOBHBIX CoOCTBEHHBIHN KamuTa
¢oH10B 620 000 | (akunoHepHBIH KammuTan) 250 000
Jpyrue akTussbl [Tpupoct coOCTBEHHOTO KanurTana
(HeMaTepuaJIbHbIE) 30 000 | (Yucrast nprObLTH WITH YOBITKH) 70 000
CyMMapHbIi COOCTBEHHBIHN KamuTa
320 000
CyMMa aKTHBOB 1010 000 | Cymma naccuBoB 1010 000

PaccmoTtpumM passutue "bananca" Ha mpocTom npuMepe.

YacTHBIN NMpeaIpUHAMATENb CO3AaeT HMPEANPUATHE 10 MPOU3BOACTBY M3ICIUH M3 IUIACTMACCHI C
ycraBHbIM (ormoMm 200 000 pyGuneit, nmpruobpeTaeT 000pyIOBaHUE M MaTepHalbl, IPOU3BOIUT U
peanm3yeTr MpOAYKIHMIO Ha pbhlHKEe. Ha mpumepe MOXHO HaOIIONaTh WM3MEHEHHS, KOTOpPHIC
MIPOUCXOJIAT B CTPYKTYpE €ro OajlaHca B COOTBETCTBUH € TPOUCXOSIIUMHI COOBITUSMHU.

1 mapta 1999 r. Perucrpauus npeanpusTusi, B3HOC B yCTaBHOU (OHI.

AKTHUBBI PyGuieii [TaccuBbl PyGuneit
JleHexkHbIe cpecTBa 200 000 CoO0CcTBEHHBIH KAaUTAJ 200 000
CyMMa aKTHBOB 200 000 CyMMa naccuBoB 200 000

3 mapra 1999 r. [Ipennpusitie nomyyaetr 6ankoBckuit kpeaut 100 Toic. pyOei.

AKTHUBBHI Pyb6neit ITaccuBsl Py0Oneii
JleHe:KHBIE cpecTBa 300 000 | BaHkoOBCKUii KpeauT 100 000
CoOCcTBeHHBII KAanUTAaJI 200 000
CymMMa aKTHBOB 300 000 | Cymma nmaccuBoB 300 000

10 anpens 1999 r. [IpuoOGpereHne TEXHOIOTUYECKOTO O0OPYIOBaHUS CTOMMOCTBIO 150 ThIC.

pyO. U CBIpbA I 00ecTedeHns: IPOU3BOACTBEHHOTO Mporecca Ha cymmy 100 ToIC. pyo.

AKTUBBI PyOueit ITaccussl PyOuneit
JleHe:KHbIe cpeIcTBa 50 000 | bankoBcKkmii Kpeaut 100 000
MartepuajbHbIe 3a11aChI 100 000
Oo6opynoBanue 150 000 [ Co6cTBeHHBII KanUTAJ 200 000
CymMMa aKTHBOB 300 000 | Cymma naccuBoOB 300 000

30 ampens 1999 r. [lpeanpustue Npou3BeNO0 U Pean30BaiIo0 MPOLYKIMIO0 Ha cymMMmy 150 ThIC.
pyOueii. [lpu sTom ObUTa M3pacxo0BaHA YacTh 3aTOTOBJICHHOTO ChHIphs HA 50 ThIC. pyOmeit u
ormjaueHsl olmmue (MoCTosTHHbIE) U3aepk KU B cymme 30 Teic. pyOreil. B pesynbraTe npuObUib
npennpustus coctaBwia 70 Tbic. pyOned, W3 KOTOPbIX 28 ThIC. MNPEANpPUATHE JIOJIKHO
BBIIJIATUTh B FOCYIApCTBEHHBIN OIO/PKET B Buje Hanora Ha npubsutb (40%). Uucras npuObLib

MOCJIE YIIIAThl HAJIOTOB COCTABUT 42 THIC. pyOJIeH.
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AKTUBHI PyOnei ITaccuBbl Pyb6neit
JleHeKHbIE CPeICcTBA 170 000 | 3am0J15K€HHOCTD MO BHIILIATAM 28 000
Matepuaibl 3amacel 50 000 | baHKOBCKHI1 KpeTUT 100 000

CoOCTBEHHBII KAaUTAJ 200 000
Oo6opynoBanne 150 000 | ITpupocTt KanuTaga 42 000
CymMMa aKTHBOB 370 000 | Cymma nmaccuBoB 370 000

Jlanee npuBeCHbI YIIPOIICHHBIE OalTaHChl TPEX MPEANPUATHI, HA OCHOBAHUU KOTOPBIX MBI MOXKEM
MIOCPEICTBOM MPOCTEHIIEro aHaau3a CcAeaaTh NPEABAPUTEIbHOE 3aKII0YEHHE O (UHAHCOBOM
COCTOSAHUU ITOCICOAHUX.

e bayanc npennpusitus "A"

AKTUBBI PyGuneit ITaccuBsl PyGuneit
OO6opoTHBIE cpeacTBa KpaTkocpounsblie 00si3aTe1bCTBA
Tekyme akTUBBI 500 000 | (3aem) 200 000
OcHoBHBIE cpeacTBa Joarocpounblie 00s13aTeIbCTBA
DUKCHPOBAHHBbIE AKTHBBI 600 000 | (3aem) 500 000
Jpyrue (HeMmaTepuaabHbIe) Co0cTBeHHBIH KanmuTajl
AKTHBBI 100 000 | (akuMOHepHBII KAaNUTAI) 500 000
CyMMa aKTHBOB 1200 000 | Cymma naccuBoB 1200 000

[Monnas crommocTs umyiecTBa kommanuu "A" coctaBiser 1200 Teic. pyOneid, U eciu U3 ITOH
BEJIMYUHBI BBIYECTh CYMMY KPaTKOCPOYHBIX M JIOJTOCPOYHBIX 00s3aTenbeTB (700 ThIC. pybieit), To
ocra”ercss 500 Teic. pyOisieit - cOOCTBEHHBIM KanmuTaid mpeanpusTHs. B mpuHuune, 3To o3Hayaer,
YTO TPEINpPUATHE YEro-TO CTOUT, TaK KaK COOCTBEHHBIM KamuTall MPEACTaBiIseT co00M cymmy
WHBECTHPOBAHHOTO AKIIMOHEPHOTO KaluTalla U MOJYyYEeHHOH HpuObBUIM OT ero aearenbHocTd. K
COKaJIeHHIO, 3TO HE BCErJa COOTBETCTBYET JEHCTBUTENBHOCTH, B uYeM Mbl yOeaumcs Ha
nocienyromux npumepax. Jnas Toro, 4roObl OLEHUTH PEATbHYIO JIMKBUIHOCTH MPEIIPUSATHS,
HE00XO0IMMO 3HATh CTPYKTYPY €ro aKTUBOB, UX PEAIbHYI0 PHIHOYHYIO CTOUMOCTD U TO, KaK OBICTPO
9TH aKTHBBI MOTYT OBITh NMPEBPAIICHBI B JEHBIH, JIUKBUIHOCTh KOTOPBIX npuHUMaeTcs 3a 100%. K
aKTUBaM, KaK NPaBWJIO, OO0JIaJaloNMM HHU3KOM JIMKBUIHOCTBIO, OTHOCSATCS HeMaTepuabHbIE
akTUBBL. Hampumep, WHTeIUIeKTyallbHAsi COOCTBEHHOCTb, KOTOpas B HEAAJIEKOM IMPOLUIOM Obuia
o4eHb MOJHOM B Poccuu. ®uHaHCcOBOE MON0KeHUE npeanpuarus "A" M0OXHO Ha3BaTh HEIUIOXHM.
Ha sT0, B mepByio odepenb, yKa3bIBaeT JOBOJIBHO OOJbIIas cymMMa JEHEr Ha cueTe (0OOPOTHBIX
CPEIICTB), JOCTaTOYHAsl, YTOObI OIJIATHTH KPATKOCPOUYHBIA 3a€M, CPOK OIUIAThl KOTOPOIO MOXKET
HACTYIHTb B JIIO00H MOMEHT.

e bayanc npennpustus "b"

AKTHBBI PyGueii. ITaccuBbl PyGueit
OobopoTHbIe cpencTBa Kpartkocpounsbie
Tekynue aKTHBDI 50 000 | ofs3aTesbCcTBA (32€M) 500 000
OcHOBHBIE CpeIcTBa Joarocpoynbie
DUKCHPOBAHHbIE AKTHBBI 250 000 | obs3aTeabcTBa (3aeM) 600 000
Jpyrue (HeMaTepuaabHbIE) Co0cTBeHHBI KanmuTaJjl
AKTHBBI 400 000 | (AKIHOHEPHBI KAMTAJI) -400 000
CymMMa aKTHBOB 700 000 | Cymma naccuBoB 700 000

[pennpustie "b" numeer maccy "6o0abpHBIX" MecT. Bo-miepBbIX, 000POTHBIN KamuTal NpeAnpHUsITUs
HE B COCTOSHUM TMOKPBHITh KPAaTKOCPOYHYIO 3a/I0JKEHHOCTb, KOTOpas, B CBOIO OYepeqb, OYCHb
Benuka. Ho uto eme xyxke, ecnu npennpustue "b" ucnonb3yer Bce cBou akTuBbl (700 ThIC.
pyOuneii), oHo He OyAeT B COCTOSHHUU TIOKPBITh CyMMY JIOJITOCPOYHOM M KPaTKOCPOUYHOU
3amomkeHHocTH (1100 ThIC. py6.). DTO HenmaeT uX COOCTBEHHBIM KamuTal OTpHIaTedbHBIM. Ko
BCEMYy IMpoYeMy, B CTPYKType axkTuBoB mpennpusatus 57% (400 teic. pyOinieit) cocTaBisiioT
HeMaTepHaabHble aKTHBBI. DAKTUYECKH 3Ta KOMIAHUS JOJDKHA OBITh OOBsIBIEHA OAHKPOTOM, OHA
HE B COCTOSHUU OIJIauMBaTh CBOM cueTa. BO3MOXKHO, UTO 3TO TOJNBKO BpPEMEHHAsl CUTyallus, HO B
JTaHHBIH MOMEHT BpeMeHU (¢uHAHCOBOE cocTosiHMe mnpeAnpusatus "b" saBrnser coboil mpumep
CUTyallud, KOTOPYIO CJEIyeT BCSYECKM u30erarb, MNpeAnpUHUMAas IEHCTBHS, MOBBIIIAIOIINE
3¢ (HEeKTUBHOCTH ACITETLHOCTH MPEANPUITUS HA O0JIee paHHUX CTaAUsX.
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e bananc npennpusarus "B"

AKTHBBI Py06ieii. ITaccuBbl Py0eii.
ObopoTHbIe cpecTBa KpaTtkocpouHblie 00si3aTeIbCTBA
Tekynue aAKTHBDI 1000 000 | (3aem) 400 000
OcHOBHBIE CpeIcTBa JoJrocpounbie 00513aTeIbCTBA
DUKCUPOBAHHBIE AKTHBBI 2000000 | (3aem) 1000 000
Jpyrue (HeMaTepuaabHbIe) CoOcTBeHHBIH KanuTaj
AKTHBBI 500 000 | (akIUOHEPHBII KAMTAJ) 2100 000
CyMMa aKTHBOB 3500 000 | Cymma naccuBoB 3 500 000

[Ipennpusitue "B" Haxogurcs B orTiauuHOW (opme. Ero oGopoTHbIe CpeicTBa MO3BOJSAIOT JIETKO
BBITJIATUTh KPATKOCPOYHBIM 3aeM, €CJIM Takoe TpeboBaHue OyaeT mpeabsiBieHo. OOmas cymma
6amanca (3500 Tbic. pyOieil) cBOOOAHO MOKPBIBAET CYMMY KpPAaTKOCPOUYHBIX M JIOJITOCPOYHBIX
3apomkeHHocte (1400 Teic. pyOneit), mpu 3TOM cymMMa COOCTBEHHOTO KamHTajlla KOMIaHUH
coctapnsier 2100 Teic. pyOneii. B ornmume ot mpemnpusatus "B", rme KpaTKocpouHBI 3aeM
MIPaKTUYECKH paBeH CyMME JOJTOCpPOYHOro, y mnpeanpustus "B" cymma [nonrocpoyHoro
o0s13aTenbeTBa 0oJiee YeM BJIBOE MIPEBBIIIACT CyMMY KPaTKOCPOYHOI'O 0053aTeNIbCTBA.

OTU TpU NpUMepa 3HAUUTENIBHO YIPOLIEHBI, U B PEAJIbHOM CUTyaluu Tpedyercs Oosee cepbe3HbIN
aHanmu3. Mcnonb3yst TONbKO JBa (PMHAHCOBBIX JOKyMeHTa - "OTdeT o mpHOBUIAX U yObITKax" u
"Bananc" - Bbl mmeeTe BO3MOXHOCTh paccuuTaTh HauOoJiee 4acTO HMCIOJb3yeMbIE B JI€IOBOM
MEXJIYHapOAHON  MpakTHKe Moka3aTenud  3()(PEeKTHBHOCTH  JAEATENBHOCTH  MPEANPHUSITHUSA:
HpI/I6I>IJ'II)HOCTB, IUIATEXECTIOCOOHOCTE 1 JINKBUJIHOCTB.

4. NMnaH peHeXHbIX NOTOKOB

Cash-Flow [Kamr-®i0] mepeBoauTCs TOCIOBHO KaK "MOTOK HAJTUYHOCTH', WIH "JICHE)KHBIN MTOTOK".
B nmpunHnmne 3To He YTO MHOE, KaK JBM)KEHUE IO pacyeTHOMY cueTy M Kacce. Jlanee Mbl Oyaem
ncnosib30Bath BeipaxkeHue "Kam-dno" s onpeneneHus TEKyIIEro ocTaTka IEHEXHbIX CPEACTB Ha
pacueTHOM cueTe nmpeanpusaTus. s 3Toro orpaxaroTcs Bce MOCTYIUICHUS U PacXo/ibl JE€HEKHBIX
CPEJICTB IO BUJAM:

1. TlocTtymieHust AEHEXHbIX CPEACTB:
JIOXOABI OT peau3alyy NPOAYKIUHU U YCIIYT;

JOXOABl OT Mpoded peanuzanuu (Impoja)xka MMYILECTBa MNPEANpHUsTUs, (UHAHCOBBIE JOXOBI,
mTpadbl, IEHU NOTyYEHHbIE U T.11.);

MOCTYIUICHUS. B CBSI3U C JBWOKEHHEM KamuTana (B3HOCHI B YCTaBHBIM (DOHI, MpenoCcTaBIICHHBIE
3aiiMBI U T.11.);

MpoYMe MOCTYIJICHHS (BO3BPAT MOJOTYETHBIX CYMM H T.1.).

2. Pacxopl ICHEeKHBIX CPEICTB:

® 3aTpaThl Ha IPOU3BOJCTBO MPOAYKIUHU U YCIIYT;

®  QJMUHUCTPATUBHBIC, KOMMEPUYECKHE PACXOIbI;

® 3aTpaThl HA UHBECTULINH;

e 3aTpaThl HA OOCITyXKMBaHHUE U MOTAIICHHE 3aiIMOB U APYTHE BBIIIATHI (PUHAHCOBOTO XapaKTepa;
e 3aTpaThl HA BBIIJIATY HAJOTOB U IUIaTeXeil BO BHEOIOHKETHBIE (POHIBL;

e [pouue 3aTPaThl (BBIIUIATHI TUBUICHIOB, BbIa4a MOJAOTYETHBIX CYMM U T.J.).

IInaH geHEKHBIX CpCACTB COCTABIACTCA C YYCTOM BPECMCHH 3aJICPKKH OILIATHI 3a PCAJIM30BAHHYTIO
ONpoaAYKOHUIKO HWJIHW YCIYyIru, BpPEMCHH 3aICPIKKU miIaTe)Xed 3a IIOCTaBKH MaTepuajioB H
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KOMIUIEKTYIOIUX U3JEIUN, YCIOBUN pealn3aliy NPOaAyKUUHU (B KPEIUT, C aBAHCOBBIM IIJIATEXKOM),
a Takke YCIOBUI (OpMHpOBaHUS MPOU3BOJCTBEHHBIX 3amacoB. Bce mocTymieHus W IUIaTeXu B
CKB nomxHbl ObITH IEpeBeNEHbl B pyOiM MO KypCy, COOTBETCTBYIOLIEMY JaTe (PaKTHUECKOIo
OCyILeCTBIIEHUs TuaTexa. OCTaTOK JEHEKHBIX CpelACTB (0anaHC HAIMYHOCTH) MCIOJB3yeTCs
MpPEANpPUATHEM Ul BBIIUIAT, HA OOECeueHue MPOU3BOJICTBEHHOM IESATENBHOCTH MOCIEAYIOLIUX
NEPUOJI0B, MHBECTULIMH, MTOTAIIEHUS 3aiIMOB, BBIIUIAThI HAJIOTOB U JINYHOE MOTPEOICHHE.

Paccmorpum mpumep moctpoenust "Otuera o npuObUIX U yObITKax" u "OTuera O JBMXCHUH
JICHE)KHBIX CPECTB" MPEANPHUSATHSI, a 3aTEM CPaBHUM UX (BCE TaHHbIEC B PyOIIsX).

e Otuer 0 NpuOBUIAX U yOBITKAX

HanmeHnoBaHme cTaTen 1998 ron 1999 ron
+ O0BbeM npoaax 100 000 000 120 000 000
IlepeMeHHbIE H3IEPIKKH: 70 000 000 85 000 000
= BasioBasi npuobLIbL 30 000 000 35 000 000
- Onepannonnbie (001HE) H3TEPKKH 6 400 000 20 000 000
- IIpoieHThl Mo KpeauTam 10 000 000 10 000 000
- AMOPTH3aIHOHHbIE OTYHCIEHHUST 3 600 000 30 00 000
= OnepanuoHHasi NPUObLIbL 10 000 000 2 000 000
- Haunoru 30 % 3000 000 600 000
= Yucrasi npudbLIb 7000 000 1 400 000
e OTueT 0 ABUKECHUU JICHEXKHBIX CPEJICTB
HaunmeHoBanue cTaThbu Jo navana 1998 rox 1999 rox
IPOM3BOJICTBA
1 O0beM npoaaK 100 000 000 | 120 000 000
2 IlepeMeHHbIE H3IEPIKKH: 70 000 000 85 000 000
3 OnepanuonHbie (001IME)
U3IEPKKH 50 000 000 6 400 000 20 000 000
4 IIpoeHThl 0 KpeauTam 10 000 000 10 000 000 10 000 000
5 HaJjiorn v npo4yne BbINJIATHI 3 000 000 600 000
6=1-2-3-4-5 Kami-®uio ot
NPOU3BOCTBEHHOM -60 000 000 10 600 000 4 400 000
JAeSITEJIbHOCTH
7 BoimiaTel Ha npuodpeTeHue
AKTHBOB 250 000 000
8 [MocTyniieHust oT Npoaa u
AKTHBOB 1 000 000
9=8-7 K>m-®Jj10 0T HHBECTHIIMOHHOM
JAeSITeJIbHOCTH -250 000 000 1 000 000
10 AKIHOHEPHBIH KanuTaja 150 000 000
11 3aeMHBIIl KanuTAJ 180 000 000
12 Beinuarel B norauienue 3aiiMoB
13 BoIniaTel AMBHAECHI0B -1 000 000 -3 000 000
14=10+ Kami-®10 o1 punancoBoii
+11-12-13 TeATETbHOCTH 330 000 000 -1 000 000 -3 000 000
15=16* Ksm-6asanc Ha Havyamo
*(T-1) Iepuoaa 0 20 000 000 29 600 000
16=6+9+14+15 | K3m-06aianc Ha KOHell
Ilepuona 20 000 000 29 600 000 31 000 000

e JleaTenbHOCTD MPEINPUATHS PUHATO Pa3ACsATh HAa TpU (QYHKIIMOHAIBHBIE OCHOBHBIE 001aCTH:
OTlEepaLlMOHHAs UM MPOU3BOJICTBEHHAs, UHBECTHUIIMOHHAsA, (puHaHCOBas. "OTUeT 0 NpuObLIAX U
yObITKax" OTpa’kaeT TOJIbKO OINEPallMOHHYIO JESATEIbHOCTh MPEANpPHUATHS, AEMOHCTPUPYS €€
3¢ (GEKTUBHOCT C TOYKHM 3pEHUs TOKPBITHS TMPOMU3BOJCTBEHHBIX 3aTpaT JJ0XOJaMH OT
peanu3ali MPOU3BENECHHOM MNpOoAyKIMM wuiau yciuyr. Jpyrumu cinoBamu, u3 "Otueta o
NpUOBLISIX M YyOBITKAax" MBI TOJIBKO MOXKEM OIPENENINTh, KaK Halle MPEIINpPUATHE BBINOIHAET
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OCHOBHYIO CBOIO (DYHKIIHIO - TIPOM3BOJMTH U PEATM30BBIBATH MPOAYKIHUIO WIH YCIIYTH, U KaKOH
00bEM MPUOBLIM MBI MOKEM TOJIYYUTh B PE3YJIbTATE 3TOM JESITEIBHOCTH.

B oraumume ot o3toro, “OTueT O JBWKEHUM JEHEXHBIX CPEACTB’ COJEPKHUT JIBa
JOTOJHUTENBHBIX pazaena - "Kaum-®no" ot nHBecTUMOHHON AesTrenbHOCTH" U "Kam-dno ot
(UHAHCOBOU ACITEIHLHOCTH'", 3 KOTOPBIX MBI MOKEM BBISICHUTH O0BEMBI U CPOKH WHBECTHIIHH,
dbopMy PpuHAHCHPOBAHUS MPEAIPUATHUS.

B npusenenHom Bhilie npumepe, B "Otuete 0 npuObLUIAX U yObITKax'", HEe CllydallHO BblJEJIeHA
B OTAEJIBHYIO CTPOKY CTaThs "AMOpTH3alMOHHBIE oTuncieHusn". Kak yxe oTMedaioch paHee,
aMOPTHU3aLMOHHBIE OTYUCIIEHUSI OTHOCSTCS K pa3psAly KaJbKYJSIUOHHBIX H3JIEPIKEK, KOTOpPhIE
PacCUUTHIBAIOTCS B COOTBETCTBUU C YCTAHOBJIEHHBIMH HOPMaMU aMOPTU3aLUU U OTHOCSTCS B
Ipolecce pacuera NpuoObUIM K 3aTparaM. PeanbHo ke HauMCIeHHasi CyMMa aMOPTU3allMOHHBIX
OTYMCIICHUH HUKYJIa HE BBIINIAYMBAETCS M OCTAETCS HAa CUETE MPEIIPUATHS, TOMOJIHAS OCTaTOK
JUKBUIHBIX cpencTtB. [loatomy B pasgene "OmnepauuonHas npeareiabHocTs" " Otuera o
JBUYKEHUHU JEHEXKHBIX CPEACTB" OTCYTCTBYET CTaThs "AMOPTU3aLIMOHHBIE OTYUCICHUS".

Takum oOpa3oM, aMOpPTU3aLIMOHHBIE OTYUCIIEHUS UTPAIOT 0COOYI0O M OYEHb BaXKHYIO pOJIb B
CUCTEME YyYyeTa U IUIAHUPOBAHUA [EATCIBHOCTU MNPENIPUATUSA, SBIASACH BHYTPEHHUM
HUCTOYHUKOM (PUHAHCUPOBAHMS. AMOPTHU3ALMOHHBIE OTYUCICHUS SABIAIOTCA (AKTOPOM,
CTUMYJIMPYIOLIUM UHBECTULIMOHHYIO E€ATECIBHOCTD.

Yem Ooiblie 0cTaTOYHAs! CTOMMOCTh aKTHBOB NMPEANPUATHUS U BbILLIE HOPMBI aMOPTU3ALIUU, TEM
MeHbIlle HajorooOiaraemas NpUOBUIb U, COOTBETCTBEHHO, Oombmie cymma "Kom-®rno or
IIPOU3BOJCTBEHHON JESTENLHOCTH" .

B pazgene "Kom-®no OT WHBECTHIIMOHHOW JEATEIBHOCTH" OTOOpa)KaloTCs IUTATEXKH 3a
MPUOOPETEHHBIE AKTUBBI, & UCTOYHUKOM MOCTYIUICHHN CIIyXaT MOCTYIUICHHS OT peaau3aluu
AKTHUBOB, KOTOpI)IG HEC I/ICHOJ'II)?;YIOTCH B HpOI/IBBOI{CTBe. B 3TOM pa3nene JOJIXKHBI 6I)ITI) YKaBaHI)I
HE TOJIbKO 3aTpaThl Ha BHOBb MpHOOpETaeMble AaKTUBBI, HO M OallaHCOBasi CTOUMOCTh
HNMCHOIIIUXCS B CO6CTB€HHOCTI/I npennpn;{rnﬂ AKTHUBOB Ha z[aTy Ha4dalia HpOCKTa.

B paznene "Kom-®mo ot huHAHCOBOH MEATETLHOCTH" B KQUECTBE MOCTYIUICHUHA YUYHUTHIBAIOTCS:
BKJIAJIbl BJIAJENBIIEB MPEINPUITHS, aKIIMOHEPHBIA KamUTall, JOJITOCPOYHbIE U KPATKOCPOUHBIE
Baf/'IMI)I, IPONLCHTEI 110 BKJIaJaM. B xadecTBe BRIILIAT - IIOralIcHUE 321171MOB, AUBUACHBI.

Cymma "Komi-®dio" kaxIoro u3 pas3fesnoB OYJIET COCTaBJIATh OCTAaTOK JIMKBUIHBIX CPEJICTB B
COOTBETCTBYIOIIUN TMEPHUOJI, MPH ATOM OajaHC Ha KOHEI[ pacuyeTHOro mepuoia OyIeT paBeH
CYMMG OCTaTKa npem)mymero nepnoz[a C OCTAaTKOM JIMKBUIAHBIX CpeI{CTB TGKYHICFO nepnoz[a
BpPEMEHH.

Hu oxno npeanpusitue He MOXET paboTaTh 0e3 KanuTajia. JlocTaTOYHBIM MOKHO CYHTATh TAKOE
KOJIMYECTBO COOCTBEHHOTO U MPUBJIECYEHHOIO (3a€MHOT0) KaluTala, MIpU KOTOPOM BEIUYMHA
Kbsmr-6ananca Bo Bce mepuo/ibl ACITEIBHOCTH NPEANPUATHS OYIeT MOJOKHUTEIHHOM.

OTpunarenbHbIil OCTaTOK JEHEKHBIX CPEJICTB B KaKOW-INOO U3 MEPUOJOB BPEMEHU O3HAYAET,
YTO NPENIpPUATHE HE B COCTOSHHUU IOKPHIBATh CBOM pacXonbl. J[pyrMMM CJOBaMH, IIEJIBIO
(buHaHCHUPOBaHUS SABIISAETCS 00ECIEUEHUE MOJI0KUTEIBHOIO OCTAaTKa JAEHEXKHBIX CPEACTB BO BCE
NEPHOBI BpEMEHH OCYIIECTBIICHUS IIPOEKTA.

Takum o6pazom, “OTYET O IBMKCHHUH JEHEKHBIX CPEIICTB” SBISIETCS OCHOBHBIM JJOKYMEHTOM,
HpGIIHEBHB.‘IGHHBIM JJI onpez[eneHmI HOTpGGHOCTI/I B KalMrTalc, BBIpa6OTKI/I CTpaTeFI/II/I
(UHAHCUPOBAHUS TIPEINPUATHSA, a TAKXKE ISl ONEHKUA d(PPEKTHBHOCTH €ro HCIOJIb30BAHMS.
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Paccmotpum miporiece popmupoBanus TadbIuIel “OTYET O ABMKCHUU JCHEKHBIX CPEJICTB” TIO
aram.

Hlar 1. [nanupyetcs co3gaTh HOBOE HPEANPHUATHE, KOTOPOE MPHOOpETeT 000pyAOBAaHHUE TS
OpraHu3aiiui npou3BojacTBa mpoaykimu 3a 1 000 000 $, oOmme H3ACPKKH €KEMECTIHO
coctaBistror 100 000 $. DT onepanuy BBI30BYT COOTBETCTBYIOUIME W3MEHEHUS B paszenax "
Kom-®no ot wunHBecTunuMoHHOW gesrtenbHocTH" u " Kom-®@no oT npou3BOACTBEHHOMN
nestenbHOCTH". [IpyueM MHBECTUIIMOHHBIE 3aTPaThl HOCAT PA30BbIi, a MPOM3BOJCTBEHHBIC -
ITOCTOSIHHBIA XapakTep.

HanmeHoBanue cratbu 1-i1 2-1 3-i 4-i
MECSILL MeECSIL MECSII] MECSI]

O6beM npogax

IlepemMeHHBbIC M3IEPKKH:

OnepaunonHble (0011Ue) U3AEPKKH 100 000

IIpoueHTHI IO KpeauTam

Hanoru n IMPOYMe€ BBIILIATHI

K3mi-®10 0T npou3BOICTBEHHOM 1€ATEJIbHOCTH -100 000

BoiniaTel Ha NpUOOpETeHHE AKTHBOB 1 000 000

Kom-dJ10 0T MHBECTHIIMOHHOM JesATeILHOCTH -1 000 000

AKUMOHEPHBbIH KanuTaja

3aeMHBIH KANINTAJ

BoinuiaTel B noraiieHue 3aiiMoB

BrinnaTel AUBUAEHIOB

K3mi-®J10 oT puHAHCOBOJ 1eSITEILHOCTH 0

Ksm-6ajianc Ha Ha4yaJ10 epuoaa 0

Ksi-6aiane Ha KOHell mepuoaa -1 100 000

[ar 2. [peanpustre MmIaHupyeT Npusiedb wHBecTOpa Ha cymmy 800 000 m OGaHKOBCKHIA
kpenut Ha cymmy 400 000. Oto BbI3oBeT M3MeHeHUs B paszzene: "Kom-¢mo ot ¢punancOBOM
NEITEIILHOCTH .

HaumeHnoBaHue cTaThH 1-it 2-it 3-it 4-ii
MeCSIII MeCsIII MeCsIII MeCsII

O0beM npoaax

IlepemMeHHBbIC M3ICPKKH:

OnepaunoHHble (0011Ue) U3AEPKKHU 100 000

IIpoueHTHI IO KpeauTamM

HaJjioru u npoyne BHIILIATHI

K3m-®J10 0T Npon3BoACTBEHHOI AeSITEIbHOCTH -100 000

BoinuiaTel Ha IpuOGpeTeHNEe AKTHBOB 1 000 000

K311-dJj10 0T HHBECTHIIMOHHOM AeSITEILHOCTH -1 000 000

AKIMOHEPHBIH KanmuTaJj 800 000

3aeMHBIIT KanuTAaJ 400 000

BoinsiaTel B noramieHue 3aiiMoB

BobInuiaTbl INBHIEHI0B

K311-®J10 0T (PMHAHCOBO¥ IeSITEILHOCTH 1200 000

Khmi-6ajianc Ha HA4YaJ10 epuoaa 0

Ksii-6ajiane Ha KOHell epuoaa 100 000

[lar 3. B cnenyromieM mMecslie NpeanpusITHE 3aTPATUIIO HA TIPHOOPETEHHE CHIPbS U MaTepHAJIOB
290 000 $, a nedurT OOOPOTHBIX CPEACTB CHOBA OY/IET MOKPBIT KPATKOCPOYHBIM OAaHKOBCKUM

kpenutoM B pazmepe 350 000 $. cpokom Ha 3 Mmecsina.
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Hanmeno
BaHHE
CTaThu

1-i
Mmecs

2-i1
mecs

MOCTpoeHNe U AaHAIN3 (PUHAHCOBOI MOIe/TH MPEANPUSATHS ¢ HCIOJIb30BAHUEM
AHAJIMTHYECKOI cucTeMsl project expert 1

MOCTpoeHHe U AaHAIN3 (PUHAHCOBOI MOIe/IH MPEANPHUATHS ¢ HCIOJIb30BAHUEM
AHAJMTHYECKOI cucTeMBI project expert 3

OCHOBHBIE OIIPEJICICHUSL:
Bonpochl : ... .
JIHTEPATYPA 1.ttt et r e et n e n e
CTOHMOCTb 3aI1aCOB M IIPUOBUIBHOCTD MPEIIPHATHL ...o.vvvviisiiissis e bbb
TTomnepkka yIpaBIEHUECKHX PEIICHHI. .......cvivvriereiiiiiiesteteisie s
3.1 I1pou3BOJCTBEHHBIE U HENIPOM3BOICTBEHHBIE 3aTPATHI
Ipu6sws = (JJoxox - Ce6ecTONMOCTS IPOJAHHON NPORYKIHH) - Pacxons! 3a mepuos .
3.2 Yuer Hak/IaJAHBIX PacXoJ0B
3.2.1 Pa3HECEHUE 1O EIMHOM CTABKE ....cvrveuiiiiietescisiiis ettt ss bbb
3.2.2 JIBYXCTYHEHUATAS CXEMA 1..vuvreavireresrasessaseseeseseesesseseesessasesessessssesesssssasessasessasesssssssessssesessensane
3.2.3 OYHKIMOHATBHAS CHCTEMA ... cviuiriiitiiiie i saess b s bbb s e b b
3.2.4 [InaHoBbIE CTABKH HAKJIAJHBIX PACX0/0B
3.3 Kanbkynsnus ce0ecTOMMOCTH 110 IEPEMEHHBIM M3JIEPIKKaM .
3.4 Ananu3 6e3yObITOYHOCTH .
1.1 OIIP@IEIIEHUS ...ttt n et n e sr e nn et en e r e re e
1.2 TI@IID vttt st b bbbttt ettt b e bt bbbt Rt Rt b et e et e e b e bt nhe e benr e
1.3 BHIIBI TIITAHOB .....vvviiiveeeteee ittt eeteeeeteeeseteeesbeeestsesaeaseesseeessbaeesassesasbesesbaeesasseessssaesasseessseessseeesnns
1.4 Dranbl IIaHUPOBAHUS
ITocTanoBKa 3afaun I Ka)KAOTO U3 ITAIOB.
3.1 IIpenBaputensHoe GOpMyIUpPOBaHHE L.
3.2 BbIsiBIICHUE HEYIOBIETBOPEHHBIX MOTPEOHOCTEH PBIHKA ...
3.3 AHQJIN3 OTECHIUATA TIPEIIIPHATHIL «..cuvuvervreeesereesenseseesesessesessesesseesssseerenesessesense e sssseanesssrenne

Ayt MHQOPMAIMOHHBIX CHCTEM MAapKETHHIa
AyzauT IpOSYKTUBHOCTU MAPKETHHIA: .......vvvee
AYIUT QYHKIHHT MAPKETHHTA .....voviiieiirieteie ittt
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HaunmeHoBaHMe cTaTbU 1-# 2-i 3-i 4-i
Mecsi Mecsi Mecsi Mecsi
O0beM npogax 0 0
IlepeMeHHbIE H3AEPKKH: 290 000
OnepaunoHHble (00111Ue) U3AEPKKU 100 000 100 000
IIpoueHThI N0 KpeauTaM 10 000
HaJjioru u npoyne BhIILIATHI
Komi-®10 0T npou3BOICTBEHHOM 1€ATEJIbHOCTH -100 000 -400 000
BoinuiaTel Ha IpuOGpeTeHNEe AKTHBOB 1 000 000
K31m1-dJj10 0T HHBECTHIIMOHHOM AeSITEILHOCTH -1000 000
AKIMOHEPHBIH KanmuTaj 800 000
3aeMHBIIT KanuTAaJ 400 000 350 000
Boimiatel B morameHue 3aiiMoB
Kom-®J10 ot puHaHCOBOI AeSITETHHOCTH 1200 000 350 000
Kami-6ananc Ha HavyaJj0 nepuoaa 0 100 000 50 000
Ksii-6ajiane Ha KOHell epuoaa 100 000 50 000

e [llar 4. B TpetbeM Mecsilie MPEANOIAraeTCs, YTO MOCTABIIMKN OIJIATAT PEaIM30BAHHYIO paHee
nponykuuio Ha cymmy 610 000 $, u3 KOTOpBIX MpEANPHUITHE 3aKYITUT MaTepHANbl U ChIPbE, a
TaK)K€ OIUIATUT MPOLEHTHI MO KPAaTKOCPOUHOMY KpeauTy. Bce 3To 3aTpoHET TONbKO pasnien
ONEpPALMOHHON 1€ATEIbHOCTH.

[Ipennonaraercs Takxe, 4T0 00bEM MPOU3BOJICTBA B CIIEAYIOIIEM MECALE HE U3MEHUTCS U YPOBEHb
3aMacoB ChIpbS W MaTepUAJIOB OCTAaHETCS NPUMEPHO Ha TOM k€ ypoBHe. I[loaToMy cymmbl
MEPEMEHHBIX U3JIEPIKEK M0 CPABHEHHUIO CO 2-M MECALIEM He M3MEHATCS. POCT CyMMBI IIPOIIEHTOB O
KpeauTy 00ycIoBIIeH rpa)uKOM BBITIATHI IIPOLIEHTOB.

HanmeHoBaHue cTaTbu 1-i 2-i 3-i 4-ii
MecsiIl Mecsiil MecsII] Mecsiil

O6beM npoaax 0 0 610 000
IlepeMeHHBIE H3IEPIKKH: 290 000 290 000
OnepanuonHbie (00111e) H3TEPKKH 100000 | 100 000 100 000
IIponeHThl M0 KpeauTam 10 000 20 000
HaJsiorn u npoyne BbIILIATHI
K311-dJj10 0T NPOM3BOACTBEHHOI TeATeIbHOCTH -100 000 | -400 000 200 000
Boinsiatel Ha npuoOpeTeHHe AKTHBOB 1 000 000
K3mr-dJ10 0T HHBECTHIHOHHOM AeATeJIbHOCTH -1 000 000
AKIMOHEPHBIH KaNUTAJ 800 000
3aeMHBIH KanuTaJ 400 000 350 000
BoimiaTtel B noraiieHue 3aiiMoB
Kami-®J10 ot puHAHCOBOI 1ESITEILHOCTH 1200 000 350 000
Ksmi-6ajianc Ha Ha4yaJ10 mepuoaa 0 100 000 50 000
Ksm-6ajianc Ha KoHel epuosa 100 000 50 000 250 000

Kak BUIHO, OCTaTOK NEHEKHBIX CPEACTB Ha KOHEI TPEThEr0 Mecslla 3HAYUTEIHHO BBIPOC, YTO
CTaBUT BOIPOC O BO3MOXKHOCTH HOTAIlIEHHs] KPAaTKOCPOUHOTO KpPEAMTa, UM XOTS Obl €ro 4yacTH.
Ecmu ycnoBusiMu 10roBopa He MPEAyCMOTPEH JOCPOUYHBIA BO3BpAT, TO BOIPOC OTHANAET caM
coboit. Eciu xe TOCpOYHBIM BO3BpAaT BO3MOXKEH, TO CIIEAYeT MPHUHATH pEIIEHHEe O TOM Kakou
YPOBEHb JEHEKHBIX CPEJICTB CIEAYeT CUMUTaTh MUHHUMAJIbHO HEOOXOIWUMBIM Ui HOPMAJILHOTO
(GYHKIIMOHMPOBaHUs mpeanpustus. Ecnu MeHemkep mocuutaer, yto cymmsl B 200 000 $ Oyxer
BITOJIHE JOCTATOYHO, TO YX€ B TPETHEM MECSIE BIIOJIHE MOXXHO OyJIeT COBEPIIUTH JAOCPOUHBIN
Bo3Bpar kpexuta B cymme 50 000 $. (bynem cumtath , 94TO B pa3dupaeMoM MpHMEpe TOCPOUHBIH
BO3BpAaT HEBO3MOIKEH. )

e [Illar 5. Tlpennpusatue peanuszyeT npoaykmuro Ha 820 000 $ B pesynprare moiydaer
BO3MOXHOCTbH IOTacUTh KpeauT B cymme 350 000 $.
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HanMeHoBaHue cTaThu 1-i 2-i 3-i 4-ii
MecsiI Mecsiil MecsI] Mecsiil

O0bem npoaak 0 0| 610000 820 000
IlepeMeHHbIE H3/IEPKKHU: 290000 | 290000 300 000
OnepanmonHbie (00111e) H3TEPKKH 100 000 100000 | 100000 100 000
IIponeHThl M0 KpeauTam 10 000 20 000 20 000
HaJsiorn u npoyne BHIILUIATHI
K3111-®Jj10 0T NpOM3BOACTBEHHOI TeATeIbHOCTH -100 000 -400 000 | 200 000 400 000
BoimiaTel Ha NPpHOOpPETEHNE AKTHBOB 1000 000
K3111-®Jj10 0T HHBECTHIIMOHHOM AeSITEILHOCTH -1 000 000
AKIHMOHEPHBIA KanmuTaa 800 000
3aeMHBIH KanmuTaJ 400 000 350 000
Boinsiatel B oramnienune 3aiiMoB 350 000
Kami-®J10 ot puHAHCOBOI 1ESITEILHOCTH 1 200 000 350 000 -350 000
Khmi-6a1anc Ha HaA4YaJI0 MepPHOaA 0 100 000 50 000 250 000
K»>mi-6asanc Ha KoOHell mepuoaa 100 000 50 000 250 000 300 000

5. PopMupoBaHme OTYEeTHbIX PUHAHCOBbLIX JOKYMEHTOB

Bce T1pu oTueTHBIX (UHAHCOBBIX JIOKyMEHTa CBsi3aHBl MEXOy coOoi. OpHako, 3amuch
IJIAHUPYEMBIX TPaH3aKIWK (TUIATEKHBIX OMEpaluii) OCYHIECTBISETCS B KaXKIOM U3 OTUX
JIOKYMEHTOB Ha OCHOBE Pa3JIMYHbIX [TPABUIL.

Bce 3ammcu B oT4eTe 0 MpUOBLISX U YOBITKAX, a TAK)KE B OAJTAHCOBOW BEJIOMOCTH TIPOU3BOISATCS B
COOTBETCTBMM C METOJOM HAuyuCIeHUsA. B TO ke BpeMs Bce 3allUCU B OTYETE O JBHXKCHUHU
JICHEKHBIX CPEACTB IPOU3BOAATCS COTJIACHO KAacCCOBOMY METOAY: TO €CThb PacXOoAbl M JIOXOJbI
«TPU3HAIOTCA» B TOT MEPHOJ BPEMEHHU, KOTJa ACHEKHBIE CpeAcTBa (DAKTHUECKH IMOIYYECHBI WU
BBITIAYECHBI.

B peanbHOM >KM3HHM 4acTO MOMKET CIOXHMTbCS CUTyalMsl KOIJla COIJIACHO OTYETy O MPHUOBUIAX U
yObITKaX OyJeT MOKa3aH BIIOJIHE MNPUIMYHBIN IMOJIOKUTEIbHBIA pe3yibTaT, U, OJHOBPEMEHHO C
9TUM, TpeAnpusiTHe OyIeT MCIBITHIBATh XPOHUYECKYIO0 HEXBATKy ACHEXKHBIX cpeAcTB. UTOObI He
JIOITyCKaTh MOIOOHOTO TTOJIOKEHUS BEIIeH, MM XOTsI Obl 3HATh 3apaHee O TPSAYIIUX TPYIHOCTSIX
(uHaHCOBBIN MEHEKEp 0053aTENbHO TOJDKEH UMETh B CBOEM PACHOPSKEHUH BCE TPH IJIaHA.

[IponemMoHCcTpHpyeM HX B3aUMOAECHCTBHE HA CIEAYIOIINX PUMEPAX.
[Tpumep 1

[Ipennpusitie peanu3oBasio NPOAYKIHIO 3a HamuyHb pacuer Ha 1000 000 py6. Ormara
npou3BeeHa o GakTy nmoctaBku. [IpsMble Mpon3BoACTBEHHBIE U3AepKKU coctaBmiau 500 000 pyoO.

e Ortuer 0 NpuOBUIAX U yOBITKAX

Crartpsa 1-# MecsIt 2-1 MecsIII 3-i MecsIg
Boipyuka ot peanauzanun. [Ipoaykuuu 1 000 000 0 0
IIpsiMble MPOU3BOICTBEHHBIE H3TEPKKH 500 000
e Ortuer o aBmwxkeHuU AeHeKHBIX cpenacTB (Cash Flows)

Cratbs 1-i1 mecsn 2-11 Mecs 3-i1 Meca1t
IMocTyniieHus OT peajn3anuy MPOayKIMH 1 000 000 0 0
IIpsiMble IPOU3BOICTBEHHBIE H3IEPKKH 500 000 0 0
e bamanc

Cratbsa 1-i1 mecsny 2-11 MecsILL 3-i1 Mecs1L
Cuert, q1eHexKHbIE cpencTBa (AKTHB) 1 000 000 0 0
Jeburopckasi 3a10/2KeHHOCTb (AKTHB) 0 0 0
Hoay4yennnlie aBanchl (IlaccuB) 0 0 0
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[Ipumep 2

[Ipennpusitie peanusoBano npoaykuuto c¢ npegormiaroi 100% na 1000 000 pyGneit. IIpu stom
MOCTaBKa MPOYKIIUU JTOJDKHA OBITh TTpou3BeieHa uepe3 65 nHei nocne ormtarel. [Ipoaykius Oyaer
NpOM3BE/ICHA TAKKE K MOMEHTY IOCTaBKH, NMpSMble NMPOU3BOACTBEHHBIE M3JEPKKU cocTaBAT 500

000 py®.

e Otuer o NpUOBUIAX U YOBITKAX

Cratbsa 1-i1 mecsny 2-11 Mecsi1L 3-i1 Mecs
Boipyuka ot peanuzanun. IIponykmn 0 0 1000 000
IIpsiMble MPON3BOACTBEHHBIC H31EPKKH 0 0 500 000
e Oruer o aBWKeHNHU AeHEKHBIX cpeacTB (Cash Flows)

Cratbs 1-i mecsy 2-1 MecsI 3-1 mecsIy
IMocTynjiennst OT peajn3aiuu NPOayKIUU 1 000 000 0 0
IIpsiMble MPOU3BOACTBEHHbIE U3EPKKH 0 0 500 000
e bananc

Crartpsa 1-# MecsIt 2-1 MecsIl 3-i MecsIg
CuerT, 1eHeKHbIE cpencTBa (AKTHB) 0 0 1000 000
JleouTopckas 3a10/KEHHOCTD (AKTHB) 0 0 0
Ioayuyennbie aBanchbl (Ilaccus) 1 000 000 0 0

[Ipumep 3

[Ipennpustie peanu3oBano NpOAYKLUHUIO B KPEIUT, IIPU ITOM OIulaTa OyAeT MpousBejeHa yepes 65

JIHEM MocJie TTOCTaBKH.

e Ortuer 0 NpuOBUIAX U yOBITKAX

Cratbst 1-ii mecsng 2-1 MecsIT 3-1 MecsIy
Boipyuka ot peanauzanun. [Ipoaykumu 1 000 000 0 0
IIpsiMble MPOU3BOICTBEHHBIE H3TEPKKH 500 000 0 0
e Oruer o aBmwkeHUU AeHeKHBIX cpenacTB (Cash Flows)

Cratbs 1-i1 mecsn 2-11 Mecs 3-i1 Mecs1t
IMocTynjieHus oT peajn3anuy NPOIYKIMH 0 0 1000 0000
IIpsiMble IPOU3BOICTBEHHBIE H3IEPKKH 500 000 0 0
e bamanc

Cratbsa 1-i1 mecsny 2-11 Mecsi1L 3-11 Mecs1L
Cuer, 1eHeKHbIe cpeAcTBA (AKTHB) 0 0 1000 000
Jedutopckasi 3a10/2KeHHOCTb (AKTHB) 1 000 000 0 0
Hoay4yennnlie aBanchl (IlaccuB) 0 0 0

PunHaHCupoBaHMeE NpoeKTa

(Kak npuBne4yb niBectTuumnmn?)

Bonpochbi:
BBenenue
OCHOBHBIE THUITBI HHBECTOPOB
lNocynapcTBeHHOE (prHAHCHPOBAHUE

Mo RE

KpeauroBanue
- OaHKOBCKHE KPEAUTHI
- HMHBECTULIMU B OOMEH Ha aKIuu
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5. BeHuypHbBIEC HHBECTHIINU
- TOHATHE «BEHUYPHBIA KartuTan
- KpUTEpHUH OICHKH
- OLEHKa IIPOeKTa
- aHanu3 OM3Hec-IJIaHa
- TpoIecC BBIX0JIa HHBECTOPA U3 MPOEKTa
- 0COOCHHOCTH TIPH TTOJYYECHUU HHBECTHIINN
- HCTOYHHMKH BEHYYPHOTO KalMTania
6. LleneBble (CTpaTernuecKne) HBECTHIINU
- WHBECTHIIMOHHBIC (DOHIIBI
- 3apyOexkHbIe KOMITAHUU
7. CpaBHHTENBHBIN aHAIN3 PA3IUIHBIX (OPM (PHHAHCHPOBAHUS
8. OcHOBHBIE OIIMOKH B MPOIEcCce OATOTOBKH MPOEKTA, IOUCKA M IEPETOBOPOB C HHBECTOPOM
- OTPaHMYCHHOCTH ()MHAHCOBOTO aHAJIN3a MPOEKTa
- OTCYTCTBHE YETKO C(HOpMYITUPOBAHHOTO (PMHAHCOBOTO MPEIOKECHUS
- HepeaJbHOCTh (PWHAHCOBOTO MPEIOKEHUS
- HeoOOCHOBAaHHOCTb CTOMMOCTH IIPEIIaraeMoro maKkeTa aKIui
9. OcHOBHBIE OIIMOKH CO CTOPOHBI MPEIIPHUATHS B X0JI¢ 3HAKOMCTBA HHBECTOPA C MPEATIPHATHEM
- (unaHCOBas JOKyMEHTAIHS
- opUAnYecKas JOKyMEHTAIUs
10. IlpakTrdeckne COBETH U PEKOMEHIAINN

Jlureparypa:

1. «Kak npuBneyb MHBECTULIMU?» - CTaThs B AHAJIMTUYECKOM KypHaie «PBIHOK IIEHHBIX Oymar»
Ne 1 (136), stsaBapb 1999 1., ctp. 10 — 16.

2. «®unancuposanue ¢ EBPP» - craThs B aHanuTH4yeckoM xypHaie «PbIHOK eHHBIX Oymary Ne 1
(136), ssaBapp 1999 r., cTp. 17 — 20.

1. BBegeHue

Orta TeMa MOCBsAIIeHa Hanboyiee BAXKHBIM U aKTyaJbHBIM BOIPOCAM B CETOMHSIIHEH CUTyalluu:
MIPUBJICYECHUIO UHBECTHUIIMI B PealIbHYI0 IKOHOMUKY HPEIIPUITHH.

Br Y3HACTC O BO3MOXHOCTAX [IPUBJIICUCHUSA PIHBCCTPII.[HfI U3 Pa3in4HbIX HCTOYHHUKOB,
OpEeUMYIICCTBAX U HEAOCTATKAX KAXXI0I'0 NX HUX, O pC€aJIbHOM OIIBITE BSaHMOHCﬁCTBHH pOCCPIfICKPIX
KOMITAaHUH C PAa3INYHBIMU TUIIAMH UHBCCTOPOB.

CBoro 3amadyy Mbl BUJIUM B TOM, YTOOBI B CJIOKHOHW SKOHOMHUYECKOW M (PMHAHCOBOM CHUTYaIluH,
CJIIOKUBIIEHCS B CTPaHe, MOMOYb PYKOBOAUTENAM MPEANPUATHI, PETHOHAIBHBIX U T'OPOACKUX
aIMUHUCTpAIIMil BBIOpATh TPABWIbHBIC OPHUEHTHUPHI, HA KOHKPETHBIX IMpUMEpax pa3o0paThCs B
CYLLECTBYIOIINUX BapHaHTaxX IIPUBJICYCHUS KaIIUTala.

B naHHOW JIEKIMHM 1O WHBECTHIMSMH ITOHUMAIOTCS BCE BHJIbI (DHMHAHCOBBIX IICHHOCTEH,
BKJIaAbIBACMBbIX I/IHBCCTOpaMI/I B OGTJGKTBI HpeI[HpI/IHI/IMaTeHLCTBa nu ,Z[p}IFI/Ie BUBI OCSATCIIBHOCTU C
LIETTBI0 U3BJICYCHUS 10X01a (TPUOBLIH).

B nonstHe «uHBECTUIMI» HE OyAyT BXOOUTH TpaHIbl, CyOCHIUM W JApyrue Oe3BO3ME3JIHBIC
¢uHaHcOBBIe BiOXEeHUA. He paccmarpuBaroTcs Takke NOpT(EIbHbIE HHBECTULMM B IICHHBIE
OyMmaru pazJIMYHBIX SMUTECHTOB.
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2. OCHOBHble TUNblI MHBECTOPOB

Ha cxeme HWHBCCTUIIMOHHOI'O Auajora (pI/IC 1) IIOKa3aHbl OCHOBHBIC (HepBI/I‘-IHBIC) HHTCPEChbI U
BO3MOXHOCTH PA3JIMYHBIX THUIIOB WMHBCCTOPOB IO OTHOIICHHIO K IMPCANPHUATUIO. I[J'I?I yYnpoucCHus
BCC HCTOYHHUKHU q)HHaHCI/IpOBaHI/IH Ppa3acCJICHbI HA ABC I'PYIIIIbIL:

® J0JIeBBIE MHBECTOPHI, NMPHOOPETAIOIINE HEMOCPEACTBEHHO JO0JII0 COOCTBEHHOCTH KOMITAHUHU
IIyTEM NOKYIIKH [TaKeTa aKLIHM;

® KpeOuTHBIE YUPEXKACHUS, MPENOCTaBisgiouIe (UHAHCUPOBAHHWE HA YCIOBUSX IUIATHOCTH U
BO3BpPATHOCTH.

W kpenuTHble y4dpexACHUS, U HHBECTOPBI YAaCTHOTO KANMWTAJIa HMHTEPECYIOTCA pa3INYHbIMHU
CTOPOHAMU JEATEIbHOCTH NPEAIPUATHUA.

Jis Toro 4ToOBI CHENaTh MPOIECC IMOWCKAa WHBECTHIMK HamOoiee 3(pPeKTUBHBIM, H30€KATH
HEHYXXHBIX TIOTEPh BPEMEHH, OIMIMOOK M pa304apOBaHUii, MOJIE3HO HAYYUTHCS CMOTPETh HA CBOMU
MIPOEKT TJIa3aMy WHBecTOpa. [loHMMaHne ICUXOJIOTHH WHBECTOPA M YMEHHUE O0IIAaThCs ¢ HUM Ha €ro
SI3BIKE SIBJISIFOTCS BRXKHEUIIIMMHU COCTABJISIONIMMHE B CIIOXKHOM HUCKYCCTBE TIPUBJICUCHHSI MHBECTHIINH.
WHTepech HHBECTOPOB MHOTOOOPA3HBI, ¥ BPSIJT JIH JUISI HUX CYIICCTBYIOT YHHUBEPCATbHBIC 3aKOHBI.

Tem He MCHCC, HOCTapaﬁTeCB IIOCTaBUTEL Ce0s1 Ha MECTO HHBCECTOpA U MMOHATH, YTO OH OXUAACT OT
Bac.

HoneBble UHBECTOPbI erﬂMTHble y"‘lpe)K.D.eHVlﬂ
(OeHbrun, oNbIT ynpasneHus, 3HaHne (eHE Ul KoHTpoTbRaa BoaEpaTam)

Nuiura)

1. HackonbKo onbITHa

1. YroBbI
KOMaHAa MeHeaxepoB?

npeanaraeTe B

KavyecTBe 3anora?
2. Korpa un kak BepHyTbCsl

BIIOXX€HHble CpeAcTBa, BO
CKOJIbKO pa3 OHU
BO3pacTyT?

2. KakoBa Bawa
penytauus un
c¢unHaHcoBas
(kpeauTHas) uctopusa?

3. HapexHo nu 3awuLleHbl
BKNnaablBaemble AeHbrn?

4. 3HaeTe Nn Bbl CBOKO
HULLY Ha pbIHKe?

5. Hackonbko yHuKanbHa

PAIIIA IAFAA 14 RAATARL | AN

Puc. 1. UHBecTMLUMOHHBLIV ananor

Jli1 nHBECTOpa PEIIAOUIMMHU SIBJISIFOTCSI OTBETHI Ha MSITh OCHOBHBIX BOIIPOCOB:
e (CKOJBKO JIeHET HHBECTOP MOXKET 3apaboTaTh Ha BallleM MPOEKTE?

e (CKOJIBKO JIEHET UHBECTOP MOXKET MOTEPATH?

e Kak uHBECTOp CMOXET BEpHYTh CBOU JACHBIU?

e K0 elie yqacTByeT B IpOeKTe?

e KT0 CcKa3ai, 4TO 3TOT MPOEKT XOPOII?

76




OCTOpOKHOCTh MHBECTOpPA OOBACHIETCS TEM, UTO HE BCE BJIOXKEHHBIE JEHBIM MPUHOCST MPHUObLIb,
BCETrJia MPUCYTCTBYET PUCK MOTEPIETh HEyAauy.

Jlannble no He Bo3Bpary KpeautoB B CLLIA BBITIAAT crneayomuM o0pa3oMm.

B 1992 r. Ob110 3apeructpupoBaHo 96857 ciaydyaeB 3aJ0KEHHOCTH KPEAUTOPAM Ha OOIIYI0 CyMMY
91 mupa. 296 muH. nonnapos. Ito coctasiser 110 He BozBpaTos Ha 10 000 kpeauTOB.

Wrak, 3apy0OexHbIii H”HBECTOP, IpUxo/s B Poccrio, TOTOB K OMpeeIeHHOMY PHCKY, U HEyJauu €ro
HE YIMBISIOT. [[7s HArmsiqHOCTH CMOTpUTE TaOMUIly 1, B KOTOPOW OTpPa)KEHbI CTATHCTHUYECKHUE
naHHble 00 oO0BbeMax WHOCTPAHHBIX HMHBECTHLIMA B HSKOHOMHYECKHE pailioHbl Poccuiickoii
®deneparnyu B sHBape - ceHTA0pe 1998 rona.

AHanu3 3amnajHoro onbITa MpUBJICUYEHUS NHBECTULMH ITOKA3bIBAET, YTO J1aXKe U3BECTHbIE KOMIAHUU
MOJTy4ajy MHBECTULMH JIMIIb MOCIE MHOTOKPAaTHBIX O0TKa30B. C Ipyroi CTOPOHBI, 3TO BE3EHHE, C
JPYyroil — TeprieHNe U TaJaHT MEHEKEPOB.

I/IHBGCTOp roToB pUCKOBATb, HO OH XO4YCT, YTOOBI PHUCK ObLJI MUHUMAJIBHBIM U KOHTPOJUPYCMBIM.
MHorue WHBECTOPHI CUUTAIOT, YTO BKJIQABIBATH JCHBI'M MOKHO TOJBKO B TpEINPUHHMATEII,
BBI3BIBAIOUICTO ITIOJIHOC HOOBCPHEC W CHUMIIATUH, pacCMaTpuBasgd HWHBCCTHIHWM KaK YCTAaHOBJICHUC
NapTHEPCKUX OTHoIIeHUH. OneHuBas Ball MPOEKT, MHBECTOp OYyJeT MbITaThCsl y3HaBaTh BCE
MoJIpOOHOCTH O Bac, Ballei KOMaH/Ie U Balien pupme.

WHBecTopa He MHTEPECYIOT Balllk NMPoOJieMbl M TPyAHOCTH. OH Kanpu3eH, OCTOPOXKEH M IIUHUYEH.
Jlyummii OTBET Ha BOIIPOC MHBECTOPA: «3aue€M BaM HY>KHbI MOM MHBECTHLIMU?» OUYEHb NMPOCT: « MBI
BMECTE CMOXEM 3apaboTaTh MHOT'O IEHET».

Br16op pa3znuuHBIX CIOCOOOB MPUBJICUCHHS KalUTaja 3aBUCHUT, TPEXIE BCEro, OT MOTPEeOHOCTEH
npeanpunumartens. Kakyw uenv cmaeum neped coboii npednpusamue, makou y Hezo 0yodem
uHeecmop.

[TosToMy, mpekae 4eM MPUCTYHHTh K MPOILECCY MOWCKAa WHBECTUIMH, MPEANPUHUMATEIIO OYCHb
BaXHO YETKO OMNpEJCIUTh CBOM IIEM M TIOHATH, B Kakoi Qopme eMy JIydylle MOJy4YHTh
¢uHaHCUpoBaHue (CM. puc. 2).

Cnocobbl npueneyvyeHuss kKanumarna

TocyaapcrBenHoe KpedumosaHue
(¢punancupoBanue

Q@uHaHcuposaHue, cesizaHHoe C
U3MeHeHuUeM aKuUuoHepHo20
Karnumara

BenuypHbie HHBECTHINH LleneBble nHBecTULNK

Puc. 2. Cnoco6bl NnpuBneYeHns Kanutana
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Ha Bamem mnpennpusiTuu TPHUHATO PEIICHHWE 3aHATHCA TIMOMCKOM BHEIIHETO HWCTOYHMKA
¢unancupoBanus. [lepen Tem kak oOpamaThcs B TH000H MOTEHIIUANBHBIN HCTOYHUK MHBECTHIIMIA,
MPEANPUITHE TOJKHO OTPEIETUTh A1 ce0s CISAYIOIINE MOMEHTHI:

® KakKoe KOJMYECTBO JICHEKHBIX CPEACTB TpeOyeTcs;

e Kak OyJyT UCHOJIb30BaThCS MOJTYUYEHHBIEC CPEJCTBA;

e Kakoi rpaduK M yCIOBUSA BHITUIATHI Oy AyT YAOOHBL;

® YTO MOXXET MPEIOCTABUTH MPEANPUITHE B OOECIICUCHUE.

YeTkue 10JIroCpOUYHBIE IJIaHbl Pa3BUTHS IE€1A0T IPOEKT MEHEE PUCKOBAHHBIM B IJ1a3aX MHBECTOPA.

Hepenku cimywan, Korza 1mo pa3sHbIM IpUYMHAM TPEINpUSTHE 3a0TyKJaeTCsl OTHOCUTEIBHO CBOMX
notrpeOHOCTEH B CTOpOHHEM KanuTasie. OUHAHCOB MPEANPUATHS MOXKET OKa3aThCsl TOCTaTOYHO IS
OCYIIECTBJICHHUS KaKOTro-1100 mpoekra. Hy)kHO MOMHUTB, 4TO HEe Bceraa (PMHAHCOBBIE MPOOIEMBI
NPEINpPUATHS JOJDKHBI PEIIaThCs 3a CUET BHEUIHMX MCTOYHHMKOB (PMHAHCHpOBaHHS. J[0 TOro Kak
TPAaTUTh YyXXHE JCHBIH, NPEANPHUATHIO HAI0 HAYYUTHCSA TPAMOTHO PACIOPSIKATHCS CBOUMH
¢uHaHCaMU.

3. TocypapcTtBeHHOe (pMHaAHCUpPOBaHUe

OObIUHO TaKO€ MHBECTHPOBAHUE OCYIIECTBISIETCS B BUJE KpeAUTOBaHUE (B OOJBIIMHCTBE CIIy4acB
— JprotHoe). Bcero cymectByer derblpe BuAa (DUHAHCHPOBAHUS B paMKaxX IoOCYIapCTBEHHBIX
nporpaMMm  (eepanbHOr0 W MYHUIUIAIBHOTO  YPOBHEH, OCYIIECTBISIIOIIUX — MOIICPKKY
IPEANPUHUMATEIIbCTBA!

e [lpamoe (yenesoe) KpeoumoeaHue — BBIIEICHUE TOCYIAapCTBOM CCYJbl HENOCPEACTBEHHO
MPEANpPUATHIO C YCIOBHEM BO3BPAaTHOCTH 3TUX JEHEr. B 3ToM ciywae rocyaapcTBo, Kak U
KOMMepUeCKHii 0aHK, yCTaHABIMBACT MPOILICHTHBIC CTABKH, CPOK U MEXaHHU3M BO3BpaTa.

e [ panowl u domayuu — cyOCUINN Ha KOHKPETHBIE IPOEKTHI OOBIYHO BBIIEISIOTCS O€3BO3ME3THO.

e Jlonesoe yuacmue — TOCYIapCTBO Yepe3 JENErMpOBaHHBbIC OpraHbl BBICTYNAET JI0JIEBBIM
BKJIAJUUKOM B TPOEKT, OCTalbHAs YacTh BKJaJa OCYIIECTBISETCS OOBIYHO KOMMEPYECKHUMH

CTPYKTYpaMHu.

e [apanmuu no Kkpedumam — B 3TOM Ciydae HNpPEANpPUATHE MOTy4aeT KPEAUT OT KOMMEPUECKOH
CTPYKTYpBI, a TPaBUTEIbCTBO dYepe3 aduIMpoBaHHBIE OpraHW3aluu (MUHHCTEPCTBA,
CHELMANbHO CO3JaHHble (DOH/BI) BHICTYHAET IapaHTOM MPENNpPUATUS U BBIIUIAYMBAECT CYMMY
KpeanuTa KOMMEpPUYECKO! CTPYKTYpe B ClIydae HE BO3BpaTa.

Hy>XHO ueTko 0co3HaBaTh, YTO ceuuac 6cepve3 paccuumsléams Ha 20CYOAPCMBEHHYI0 NOOOEPIHCKY
yacmnozo 6usHeca 8 Poccuu me cmoum; 3TO CBSI3aHO, MPEXKIE BCETO, C OIOHKETHBIM KPU3HCOM
rocynapctBa. Jlebunur OrokeTa HE IO3BOJISIET NPABUTEIBCTBY PAcXOJ0BaTh KaKHE-IHOO
3HAYUTENbHbIE CpEeACTBA Ha (PUHAHCUPOBAHHE MPOEKTOB YAaCTHOTO ceKTtopa. I[IpoekTsl,
MOJICPKUBAEMbIE TOCYAApPCTBOM, HMEIOT TOJMTHYECKYI0 WA COIHMAIbHYIO HAMpPaBICHHOCTb.
[ToaTomy, ckopee BCero MOHMCK TOCYIapCTBEHHOTO (DMHAHCHUPOBAHUSA HE JOJHKEH OBITh MEPBBIM
[IaroM Ha MyTH Balllero WHBECTUIIMOHHOTO TpoIiecca.

4. KpeantoBaHue

W3 naByX BO3MOXXHBIX BAapHAHTOB KPEIUTOBaHMS — IPEIOCTABICHUS B JIOJII JEHEKHOH CyMMBI
(ccynmpl) mnu TOBapoOB (TOBApHBIM KPEAWT) 3/1€Ch PACCMATPHBAETCS JIMIIb OAHKOBCKUU KpEeIuT —
ccyZa, BblIaHHas OAHKOM WIIM IPYT'MM KpeAUTHBIM yupexaeHueM. IIpu 3ToM oroBapuBaroTcst Cpok
BO3BpaTa KpenuTa, 00s43aTelNbHOCTh BO3BpaTa M pa3Mep INPOLEHTOB IO KPeauTy (IJIaTHOCTb
KpeIInTa).
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BaHkoBCcKue KpeauTbl
CYL[ICCTByCT JBa BHUJAa 6aHKOBCKI/IX KpCAUTOB:

®  KPAmKOCpOUHble Kpeoumul — MPEJOCTABIISIOTCS Ha CPOK 10 OAHOTO roja Juis (pMHAHCUPOBAHUS
00OpOTHBIX CPE/ICTB;

® Ooncocpounvie Kpeoumvl — HpPeoOCMAGIAIOMCs HA CPOK CBBIIE OJHOTO Toja s
(uHAHCHPOBAHUS KAlUTAIOBIOXKEHUI.

OOpyHO TIONTyYaTeeM OOJBIIOTO KpeauTa y KPYIHOTO POCCHHCKOTO KOMMEPYECKOTO OaHKa
SABISICTCS TPEANPHUITHE, T0JsI COOCTBEHHOCTHM KOTOPOTO IMPHHAUICKHUT 3ToMy OaHky. B stom
cllydae JEWCTBYIOT BHYTPEHHHE MPHUHIUIIBI ONpPENENICHUs TPOIEHTHON CTaBKH. JTO OCOOBIH
cilydai, XOTsl ¥ paclpOCTPaHEHHBIH Cpey KPYIHbBIX OaHKOB.

B nacrosiee BpemMsi OOJIBIIMHCTBO POCCUICKUX KOMMEpPYECKUX OaHKOB MPEINOYUTAIOT BbIIaBATh
KpPEAUTHI O] BBICOKKE TIPOIEHTHI M Ha KOPOTKHE OTPE3KU BPEMEHHU OT 3 110 6 MECSIIEB.

Ho HekxoTopbie OaHKM HMMEIOT B CBOEM PACIOPSKEHUU JICHEXKHBIE CPEICTBA, CIEIHUATBHO
MpeIHa3HauYeHHbIC AJI1 KPEAUTOBAHUS MPEANPUATUNA MAJIOro U cpeanero OusHeca. Yacto Hamuyme
TaKUX CPEJICTB 00ECIICYNBACTCS 3aMaHBIMA OPTraHU3aANUSIMA. DTH CPEACTBA MPEIOCTABIISIOTCS MO/
0oJiee HU3KHUE MPOLIEHTHI U HA JUIUTEIHHOE BPEMsl, YeM T€, KOTOPBIE BBIACISAIOTCS POCCUUCKUMU
OaHKaMH. DTOT BUJI KPEIUTOBAHUS ABJISICTCS O0JIE€ MPUBIICKATEIHHBIM.

Ha cerogusmHuii JeHb poccuiickhe KomMMepuecKkue OaHKH BBIJBUTAIOT CIIEAYIOUIME YCIOBHS
KpEIUTOBAaHUS ITPOECKTOB:

® HAIMYKE JUKBUIHOIO 3aJI0Ta Y NPEANPUATHS, IPETEHYIOLIET0 Ha NOJIy4YCHUE KPEAUTA,
® BbICOKas (PMHAHCOBASI OKYNAEMOCTh MMPOEKTA M XOPOIINE NEPCIEKTUBHI MOIy4YEHUS 10X0/I0B;

e COOCTBEHHbIE MHBECTHMIIMH 3a€MILIMKa JOJDKHBI IpeBblath 30% o0Imield CTOMMOCTH MpPOEKTa
(OOBIYHO Takoe YCJIOBHE BBIJIBUTACeTCS OaHKaMH, KPEAUTYIOIIMMH 3a CYET CpPEJCTB
WHOCTPAHHBIX OpTaHU3aLNN).

HOCHGIIHI/IC ABa yCJIOBUS UMCIOT, OJHAKO, rOpa3l0 MCHbIICC 3HAYCHUC, YCM IICPBOC.

MHBecTMUMM B OOMEH Ha aKuuu

Crenyromue 1Ba BUJa MHBECTUIIMNA CBS3aHBI C MPHOOPETEHUEM MHBECTOPOM JOJH AKIIMOHEPHOTO
KamuTaa npeanpusaTs.

[IponaBasg 4yacTh CBOMX aKLIMN HMHBECTOPY, TEM CaMbIM MPEANPHIATHE MPOJAET €My 4YacTb CBOEH
cooctBeHHOCTH. TakuM 00pa3oM, HYKHO OBITH TOTOBBIM K TOMY, YTO IIOCIIE ITOTO BBl YK€ HE
Oyzaere MMETh MOJIHOTO KOHTPOJS Hal mpeanpustueM. [lake eciau 3a BaMU OCTaHETCsl OOJbIiast
9acTh COOCTBEHHOCTH, BBl OyJIET€ HECTH OIpEJIeICHHBIE 00s3aTeILCTBA TIEpe]] HHBECTOPAMHU, H OT
Bac Oyzer TpeGoBaThCs, YTOOBI BALIM MHTEPECHl COBHANAIM C MHTepecaMHu uHBecTopa. [Ipu sTom
WHBECTOP MOYKET BJIHSITH HA OCHOBHBIC HAIIPABIICHUS MOJUTHKH MPEIIPUATHS, TOJHUMATH JIIOOBIC
BOIMPOCHI, Kacalolluecss yNpaBieHUs Ha NPEANPHUATHH, BBIIUIATHI JAWBUICHIOB U T.J. B mobom
cilydae, IproOpeTasi ONpeAeICHHBINA TTaKeT aKIUid, HHBECTOP MOTPeOyeT JuIsl ceOsl MECTO B COBETE
JTUPEKTOPOB MPEIIPUATHSL.

5. BeHYypHble MHBECTULUMU

MoHsATMe «BEHYYpPHbIWA KanuTan»

CnoBo «BeHUyp» (OT aHIVIMHCKOro venture) O3Ha4YaeT PHUCK, YTO JIEKHUT B OCHOBE TIOHATHUSA
«BEHUYpHBIN KanmuTtam». Eciu BbI U Ballla KOMIIAHUS SIBJISIETECh BJIAJENbIIaMU YHUKAILHOU WJICH,
y>K€ BOIUIOIIEHHOW B BHJE MPOAYKTa WM YCIyrW M oOnajnaromed OOoJbIINM PBHIHOYHBIM

IIOTCHOHUAJIOM, TO B DJOTOT MOMCHT MOXCT IIOABUTHCA BGH‘IypHBIﬁ HWHBCCTOP W BJIOXHUTH
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HE0OXOIMMYI0 CyMMy B Balll IPOEKT B pacyeTe Ha mojyuyeHue Oonbiioi npuodbuin. Koneuno, B
3TOM CJIy4ae MHBECTOP JIETUT C BaMHU Balll PUCK — BEJIb Y BaC €IIE HET ONbITa aKTUBHOM peanu3aiin
npoaykra win ycnyrd. Heynaua Bameit maen OyaeT W ero Heynmaded, a B ciydyae ycriexa OH
pa3aeNnuT ¢ BaMU 4acTh IPUOBLITH.

B ornanume ot GaHKa, BEHUYpPHBIH HMHBECTOP MOXKET MPENOCTaBUTHh (MHAHCHUPOBAHHE BalleMy
NPEINpUATHIO AaXKe IPU OTCYTCTBHHM Y Bac 3anora. OQHako HHBECTOp OyAEeT MOJIb30BaThCs JII000H
BO3MO>KHOCTBIO IIOJTy4EHUS 3aJI0Ta.

beps Ha ce0st BBICOKHI pUCK IO MPOEKTY, BEHUYPHbIM MHBECTOP OXKHJAET U OOJBbIINX 10X010B. OH
MPOSABIIIET MHTEPEC JMIIL B TOM Ciy4ae, €ClIM YBUIUT i ceOs IaHC MOIYYUTh BBICOKYIO
NpUOBLIb OT peau3aliy Ballel uaeu.

OOBIYHO BEHUYpHBIN KalnuTaja HHBECTUPYETCA B T€ MPOEKTHI, Y KOTOPBIX HET LIAHCOB HA MOJIy4YEeHUE
(uHAHCUPOBAHUS OT KPEAUTHOTO YUPEKIACHUS.

Takum 00pa3oM, Korja TOSBISETCS OONbIIasi TPyIMIa MPOEKTOB, HE MMEIONIUX IIAHCOB HAWTH
CBOETr0 MHBECTOPA, TOI 1A MOSBIIACTCS U BEHUYPHBIM HHBECTOP, TOTOBBIM PUCKOBATh U 3a OTO UMETH
BO3MOKHOCTb ITOJTy4aTh OOJBIINE JTOXOIBL.

KpuTepuu oueHku

B ycrnoBusix pa3BUTO# pHIHOYHOM SKOHOMUKH (Takoi, kak skoHomuka CIIIA) TpeOyemas otnaya Ha
BEHYYpPHBIE HHBECTULIMHU JOJDKHA cOocTaBIATh 30-60%. B Poccun, koHEUHO, CUTyalusl COBEPIIEHHO
JpyTasi — C y4eTOM BCeX CYIIECTBYIOMIMX PUCKOB HOPMa OT/IA4H JO0JDKHA OBITh 3HAUYUTENFHO BHIIIE.

Kputepuu u TpeboBaHUs, KOTOPbIE BEHUYYPHBIE WHBECTOPHI MPUMEHSIOT AJISl OLIEHKH MPOEKTOB, 32
py6exxkoM u B Poccuu mpakTUYeCKH aHAJIOTHYHBI:

® BEHYYpPHBIH HHBECTOP OCYLIECTBISAET JOJITOCPOUYHBIE HHBECTHLIMU U OKUAAET, YTO BIIOKEHHBIE
cpeacTBa okynsTcs yepes 5 — 10 ner;

® BCHUYPHBII MHBECTOp C CaMOro Hayaja MPEIBUIUT CBOM BbIXOA U3 mpoekTa. OOBIYHO IO
OKOHYAHUU TPOEKTa U TOCTE MOTYYEHHUS NPUOBLTH OH MPOJAET CBOIO JIOJNIO COOCTBEHHOCTH
100 Ha PBIHKE, JIMOO CaMOU KOMIIaHUH;

e BEHUYPHBI MHBECTOp, MNPHCYTCTBYSl B COBETE€ IUPEKTOPOB, 0OECHEUYMBACT PYKOBOICTBO
KOMITAHUU KOHCYJIbTAallMOHHON moanepxkkoi. OmbIT paboTsl B pa3iavuHbIX cdepax Ou3Heca
0OBIYHO, OKa3bIBACTCS, OYCHDb MOJIE3EH I PA3BUTUS NpeAnpusaTHs. OaKTUYECKH CYIIECTBYIOT
OINpE/IeNIEHHbIE JOTOBOPEHHOCTH, JAIOlIME BEHYYPHOMY HMHBECTOPY IIpaBO Ha 3aMEHY
PYKOBOJAIIEH KOMAH/IbI.

BeHuypHbIil HHBECTOP OCYIIECTBIISET MHBECTUPOBAHUE ITyTEM MPUOOPETEHUs 10JIM COOCTBEHHOCTH
NpEeaNnpUsATHs, HO HE CTPEMUTCS B3SIThb B CBOM pPYyKH KOHTPOJIb HaJX (DUHAHCHUPYEMBIM
npennpusitueM. [IpuHsB pemeHne 06 MHBECTUPOBAHUM, BEHUYPHbIH MHBECTOp OyAeT CTPEMHUTHCS
BCSYECKH, MOIJCPKHUBATH PYKOBOJICTBO (HPMBI, YTOOBI TPEANPHITHE IOCTHIJIO ycClexa, Hu
BJIOKEHHBIE CPEJICTBA BEPHYJIUCH C IPUOBLIBIO.

['maBHOEe TpeOoBaHME NpH BEHUYYPHOM HHBECTUPOBAHMUM — 3TO TpeOOBaHHE K PYKOBOIAIIECH
KoMaHzie. Hyocna komanoa meHeoddcepos, KOMOPOU UHBECMOP MOdiCem NOJIHOCMbIO 008epsmb.
WuBecTop wWIIeT mnpeanpusiTHe, yNpaBIeHHE HA KOTOPOM MOJHOCTHIO OBI €ro yCTpauBalo.
OTHOIIEHUST MEXKAY PYKOBOACTBOM IPENNPUATUS U UHBECTOPOM JIOJKHBI OBITh O€3yIpeyHbIMU, a
00010JHOE 1OBEPHE - TIOJTHBIM.

OueHka npoekTa

IIpenBaputenbHasl OLEHKAa IPOEKTAa OCYIIECTBISACTCS HA OCHOGe pe3lome  OusHec-niaua.
[IpennpusiTie AOMKHO MPEACTaBUTh MHBECTOPY pe3toMe OusHec-TuiaHa. OueHb 4acTo Ha MEpBOU

CTaguu HUYCTO APYroro, KpoMe KpaTkoro onvucanus, HC YNTacTCH.
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DTO pe3toMe JI0KHO BKIIIOYATh:

® Ha3BaHHUC IIPOCKTA,

e wuHpopmammst 00 oObeMax HEOOXOMUMBIX WHBECTUIMH, KaK W Ha YTO OHH OyAyT
HCIIOJIb30BaThCS;

® MapKETUHT — OMHCAHHE TOTO, KaKylO JOJI0 PhIHKA BBl 3aHMMAeTe WU COOMpAeTech 3aHAThH,
CBEJICHUS O KOHKYPEHTaX;

® UCTOPHUIO KOMIIAaHUM — OINUCAaHHE BAXKHBIX COObITMH ( B TOM YHCiIe (HUHAHCOBBIX),
IIPOUCXOAUBIIMX B KOMIIAHUHU, XaPAKTEPUCTUKY COTPYJHMKOB U OTHOILUECHUN MEXKIy HHUMH,
OCHOBHBIE IIPOAYKTBI, IPOU3BOAUMBIE YCIIYTH U T.1I.;

® OIIMCAaHUC MPOAYKTA WUIN YCIIYTH,

e (UHAHCOBYIO OTYETHOCTh — OYXTaJTEpCKyI0 OTYETHOCTh 3a IOCJIEJHHE HECKOJBKO JIET U
NPOTHO3 Ha clefyoume 3 — 5 JIeT ¢ pa3IMYHbIMM BapUaHTaMU pPa3BUTHUSA COOBITHH —
ONTUMUCTUYHBIM, IECCUMUCTUYHBIM U HOPMAJIbHBIM;

¢ CIHCOK OCHOBHBIX aKIIMOHCPOB C YKAa3aHUCM UX NOJIU B KOMIIAHUU,

e KpaTkue Ouorpaduueckue JaHHBIC PYKOBOJUTEINECH MPEANPHATHS ¢ YKa3aHHEM UX 00pa30BaHMUA,
OTIbITa PabOTHI;

® OCHOBHBIX IIOCTAaBIINKOB U HOKynaTeneﬁ;

® [IPEHUMYIIECTBA HOBOTO MPOIYKTA WIN YCIYTH.

AHanus ousHec-nnaHa

[Ipu mosiBIEHHWU UHTEpeca K MPOCKTY BEHYYPHbLIUL UHBECMOD Nepexooum K 6HUMAMENbHOMY
uzyyeHulo OusHec-niAHA, AHATU3UPYS COAEpKAIIMecs B HEM IUPpPbBl Ha TpeaMeT UX
000CHOBAaHHOCTH U BO3MOXXHOCTH MPOEKTa 00ecTeyuTh TpeOyeMblil ypOBEeHb TPUOBLTEHOCTH.

Ha »Toii ctaguu:
® OIICHUBAIOTCS JIMYHBIE CIIOCOOHOCTH PYKOBOJICTBA (PUPMBI, TPOBEPSIOTCS X PEKOMEH/IAIHH;
® JIOCTUTAETCs MpeABapUTEIbHAS TIOTOBOPEHHOCTH 00 yCIIOBUSX HHBECTUPOBAHMUS,

® OCYIIECTBISIETCS TIIATEIbHBIA aHaNu3 MpoekTa. MHBecTop Hu3y4aeT HUCTOPHIO KOMITAHUU,
aHKETHbIC JaHHbIE NEpCOHANa, KPYyr BO3MOXHBIX MOTpeOuTENeil; MpPOBOAUT MOAPOOHOE
HCCcleIoBaHNe PhIHKA, OTPACIIH, JIEJIaeT OLIEHKY CIpOoca U BOBMOXHBIX KOHKYPEHTOB;

¢ [MPOUCXOAUT MOATOTOBKA U MOAIINCAHNEC NHBECTUIIMOHHOT'O COTJIAIICHU .

CocraBisieTcss JOKYMEHT, H3JIaralollnil pe3yJIbTaThl OIEHOK U IPOBEPOK, MOIPOOHO OMUCHIBAIOIIHIA
YCIIOBHS U CPOKH CHEIIKH.

Mpouecc BLIXoAa UHBeCTOpa U3 NPoOeKTa

IIpu B3aMMOAEHCTBUM C BEHUYPHBIM HHBECTOPOM OYEHb BANCHO 3apaHee npeoCcmasisimsb Npoyecc
8bIX00a UHBECMOpA U3 NpoeKkmd, W 3TO O0CYKIAeTcs Ha CaMBIX TEPBBIX JTamax oOmieHus. B
OyAyIieM HeNpeMEHHO HAacTaeT TOT MOMEHT, KOI/la Balll MHBECTOP 3aXOYeT IMOJIy4YUuTh OOpaTHO
CBOM BJIO)KEHHMS: OH MPHUHAT Ha ce0sl PUCK BAIllEro MPOEKTA U 3a 3TO 0KMJIAET BBICOKHUX J0XOIOB.
Korpna Bame npeanpusTiue J0CTaTOYHO Pa3BUIIOCh U PUCK, @ BMECTE C HUM U JOXOJl YMEHBILINIIHCD,
BEHUYYPHBIM HHBECTOP IOXKENAET NEPEBECTU CBOM JIEHBI'M B IPYroi BEICOKO PUCKOBAHHBIM MPOEKT.

Barre npeanpusTie 10DKHO 3apaHee MOATOTOBUTHCS K ATOMY COOBITHIO TaK, 4YTOOBI HHBECTOP MOT
MOJyYUTh CBOM JCHBI'M, HE 3aMEUIMB TPU 3TOM palOOTHI MPENNpUATHS W HE CcO37aBas OOJIBIINX
(bMHAHCOBBIX MPOOIEM.
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Ocob6eHHOCTH Npu NONy4YeHUN MHBECTULIMI
Uro Tpebyercs OT MpeanpHsITHs, €CIH OHO PEINIO MOMYyYUTh BEHUYPHbIC HHBECTHIIMH?

OHO MOWKHO OONamaTh KOMAaHIOW YIPaBICHIEB, UMEIONICH HABBIKM U MPO(ECCHOHANIM3M IS
peanuzauuu unueu. Hueecmop ckopee 610dcum OeHbeU 6 NEPEOKIACCHYIO KOMAHOY U
8MopopaspaAoHbll npoekm, yem naobopom. O TOM, HACKOJIBKO HHUIIMATOPHI IPOEKTA BEPSAT B yCIIEX
CBOETO JieNIa, BEHUYPHBI HHBECTOP OyAET CYAHUTh M0 TOMY, CKOJIBKO JCHET OHH CaMH BKJIAJIBIBAIOT
B TIPOCKT.

OdeHb BaXXHO, YMoOObl MedxHcOy NpeonpuHuMamenem U 6eHUYPHbIM UHBECMOPOM YCMAHOBUIUCH
83auMHoe dosepue U nonumarue. PyKoBOJCTBO MPEANPHUITHS TOJKHO OBITh TOTOBO, IPEIOCTABIATH
BEHYYPHOMY HMHBECTOPY BCIO, JIaxe CYry00 KOH(UACHIMAIBHYIO WH(POPMALUIO, OTHOCSIIYIOCS K
NEeSTeIbHOCTH KOMITAaHUH.

[Ipennpusitie MOIKHO pazpabomamv NPUBLEKAMENbHYI0 KOMMepuecKyio uoero. JIomkHa ObITh
YETKO BHJIHA BO3MOXHOCTh TIOJIYYCHUS BBICOKHUX JIOXOJOB OT peaju3alid JTOW HJCH,
KOHKYPEHTHBIC MPEUMYIIECTBA W PHIHOYHBIM MOTEHIMAT HOBOW MPOAYyKUWHU. JIt0ObIE MPOEKTHI B
Poccum pacrieHnBarOTCS Kak BBICOKO PHCKOBAHHBIC, M 3HAYUT, JIOXOJ WHBECTOpA JODKECH OBITH
OOJIBIINM.

[IpennpusitTie MOMHKHO MMETh BIOJHE OHNpeOeleHHble 8O3MOMCHOCIU Ol pa36umusi, BEpOSTHBINA
POCT IPERNPUATHS TOJIKEH ObITh TOCTATOUHO MPEACKA3yeM.

HOTGHHI/IaJ'I pocTa npCaAnpruATUA JOJIKCH OBITH 60]lbu/l€, yem puck, CBSI3aHHBIN C HHBCCTHUPOBAHUCM
B OTO NIpCANPUATHUC.

HpC,I[HpI/IHTI/Ie JOJDKHO HMCETb HCKOTOPBIC YHHUKAJIBbHBIC YCPTHI, KAK, HAIIPUMEP, UCNOIb308AHUE
cneyuanvbHsvlx MEXHONO2ULl UNU U38ECHIHDLX cneyuaiucmoe.

B cpennem BeHuypHbI nHBecTOp nosydaeT okojo 1000 MHBECTHLMOHHBIX HPEIIOKEHUN B TOA.
Oxono 90% 3THX NpeUIoKEHUH OTBEPIraeTCsl HEMOCPEICTBEHHO IPH MOJIYYEHUH UX UHBECTOPOM B
CHIIy Pa3MYHBIX NPUYHH — TeorpapuuecKuX, TEXHOJIOTHMYECKUX, PBIHOYHBIX WJIHM, YTO OBIBaeT
OYCHb YacTO, H3-32 HEIOCTaTOYHO TI'PAaMOTHOIO COCTaBJIEHUS OOJIBIIMHCTBA HMHBECTHIIMOHHBIX
MPEIJI0KEHUH.

OctaBmumecsa 10% npoekToB TIIATEIBPHO AHATU3ZUPYIOTCS, YTO SIBJISIETCS TOBOJBHO JOPOrOCTOSIIIIUM
MeponpusTueM. B pesynbprare ocraercsa 10 — 15 npoeKkToB, KOTOpbIE BEHUYPHBI HHBECTOP CUUTAET
OTBEYAIOIIUMH €TI0 TPEOOBaAHHSM.

Bropuunasi, 6onee rimy06okast U JOPOrOCTOAIIAs MPOBEPKAa YMEHBIIAET 3TO KOJIMYECTBO 110 2 — 3
poekToB. OOBIYHO MHBECTHUITUHN BKJIAIBIBAIOTCS B 1 — 2 U3 3THX MPOEKTOB.

MUCTOUYHUKMN BEeHYYpPHOro Kanutana
Ha cerogusiiinuii 1eHb CYHICCTBYIOT Ba UCTOYHHKA BCHUYYPHOI'O KaIlluTajia.

e Benuypuvie unHeecmuyuoHHbie hoHObl, OCYUIECTBISIIOIINE PUCKOBAHHBIC BIIOKEHHS B TPOEKTHI
poccuiickux mpeanpuHuMareneil. M xoTs poccuiickiux BeHUYpHBIX (DOHIOB elle KpaiiHe Majo, a
3arajHble BBIIBUTAIOT OUYEHB )KECTKUE TPEOOBAaHUS K MPOEKTY M €T0 MPEICTABICHUIO U BOOOIIE
HEOXOTHO WHBECTUPYIOT CBOW KamHTaj, peadbHas BO3MOXXHOCTh MOJyYEHHUs MHBECTUIUH OT
HUX BCE € CYLIECTBYET.

o Unousuoyanvhvie uH8eCmopsl YaCMHo20 Kanumana — Te GU3NYecKre JHia, OObIYHO BIJIaJENbIIbI
KOMITaHUH, KOTOPhIE HAKOMHUIN AOCTATOYHO OOJBIINE COCTOSHUS U, CTPEMACH €r0 YBEIHYUTH,
OCYIICCTBIISIOT HHBECTUITUH B PA3ITUYHBIC TIPOCKTHI, CYJISAIINE OOJBIION JOXO/.

YacTHble HTHBECTOPBI MOTYT OBITh KaK POCCUHCKUMHU, TAaK U 3apyOeKHBIMU. DTa IpyIia HHBECTOPOB
10 TMOHSATHBIM MPUYMHAM HauOojee 3akpbiTa. OAHAKO, €CIM MPEANPUHUMATEND BbIIIET Ha TAKOTO
WH/AMBUYalbHOTO HHBECTOpa (WM €ro NpeJCTaBUTENs), 3aUHTEpecoBajl €ro cBoed uueeil u
CHMCKAJl €ro JOBEpHE, TO MpodiieMa MOUCKa MHBECTOPA 3HAYUTEIBHO YIPOILEHA.
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6. LleneBble (cTpaTernyeckKkue) MHBeCTULIMMU

IleneBble MHBECTUIMM TPEACTABISIIOT COOOM BIOXEHHS B YCTAaBHBIM KalMTal XO3sCTBYIOIIETO
cyObeKTa C LENIbl0 HU3BJICYEHMS] JI0XOAAa W TOJy4YeHUs IpaB Ha YydyacTUE B YIpaBJICHUU
IPEIIPUATHEM.

MHBeCcTULMOHHbIE hOHADI

3apyOeKHble CTpaTerMuecKue MHBECTOPBI OCYIIECTBISIOT CBOIO JEATENbHOCTh B Poccum yepes
CTeMaTbHbIe MHBECTUIMOHHBIEC (POHBI. OOBIYHO X CO3MIAIOT C BIIOJIHE KOHKPETHOM LENBIO:

Hneecmupoeamb onpe()eﬂennoe Koiuvyecmeo Kkanumaia C opuenmauueﬁ Ha KOHKpemHbvle yejesoble
ceKknmopbl (nuu;eeaﬂ, JlecKasl NPOMbBIUIIEHHOCNTb, CMPOUmMenlbCmeo u mc))

Takue (QoHABI OCYIIECTBISIIOT WHBECTUPOBAHUE ITyTEM IOKYMKH IaKeTa aKIui MPeANnpUsTHS U
AKTUBHOTO Y4YacCTHs B yIIpaBJICHUHU.

OHM NpegnoYMTalOT NOoNyYaTb KOHTPONb Hag NpeanpusaTUEM

3apyOexHble MHBECTHIMOHHBIE (DOHABI M HUX MPEACTABUTEIU MNPEANOYUTAIOT HE OCYIIECTBISATH
BIIO)KEHUSI B OOJBIIOE KOJIHMYECTBO WHBECTUIIMOHHBIX TMPOEKTOB. I[IpOMCXOAUT 5TO BBUIY
HECKOJIbKUX MPUUNH:

® CTpPEMJIEHUE COXPAHUTh HAaMOOIBIINN KOHTPOJIb 32 BCEMU ITPOEKTAMU;
® OTCYTCTBHE XOPOLIMX MPOEKTOB;

® HCYMCHHUE POCCUUCKUX NMPEAIPUHUMATENIEH IPAaMOTHO IIPEACTABUTL CBOM IIPOEKT.

3apyb6eXxHble KOMNaHuu

B kadecTtBe cCTpaTrermuecKkoro WHBECTOpAa MOXKET BBICTYNATh W 3apyOeXHOEe TMpennpusTue,
3aMHTEPECOBAHHOE B BBIXOJI€ HA POCCUMCKUI PBIHOK. B 3TOM cityuae 3apyOeskHasi KOMITaHUS MOXKET
OCYILECTBIISATh HHBECTULMN B POCCUICKOE MPEANPUIATHE, IIPA 3TOM CTPEMSCH MOIYYUTh KAK MOXKHO
6oJiee CHIIbHBIE MO3UIUH B COBETE IUPEKTOPOB.

B ornnume oT BEHUYpHOrO MHBECTOpA HPU CMPAMELUYeCKUX UHBECMUYUSX UHBECOp S6/Aemcs
cneyuanucmom 6 moti obracmu, 8 KOmopou pabomaem npeonpusimue.

CrpaTeru4eckoro HWHBECTOpa HMHTEPECYeT TOJNy4YCHHE KOHTPOJIS Haa COBITOM, IIEHAMH H
ACCOPTUMEHTOM TMPOMYKIIMHU, MOCTaBKAMHU ChIPbsl U OOOpPYNOBaHUS, a YacTO W KOHTPOIb HaJ
JEATEIIbHOCTHIO NPEANPUATHSA.

OparM U3 crmocoOOB MOMCKAa BO3MOXKHOCTEH MPUBJICUEHHUS IIEJIEBBIX WHBECTUIUH 3apyOeKHBIX
KOMIIAaHUH — UCIOJIb30BaHUE 0a3bl JaHHBIX MPEUIOKEHUH MHOCTPAHHBIX (PUPM O COTPYIHUYECTBE.
B naHHOM ciy4yae Takue MpPEUIOKEHUS HOCIAT XapakTep IICNEBBIX 3alpocoB 3THUX (GUPM IO
MIPOHUKHOBEHUIO Ha POCCUHUCKUI PBIHOK ITyTeM MPHUOOPETEeHUs! A0IM COOCTBEHHOCTH POCCUHCKON
¢bup™mbl, paboTtaromieii B KOHKPETHOM 00JacTH, B TOW XK€, 4TO M HWHOCTpaHHas (upma. Takum
o0pa3oMm, MHOCTpaHHasi (UpMa MOXKET OKa3aThCs IIEJICBBIM HHBECTOPOM, 3aWHTEPECOBAHHBIM BO
BJIOXKCHHUH KallTajaa B POCCHICKYIO GUPMY.

7. AHann3 pa3nuyHbix dopm dpuHaAaHCUpPOBaAHUS

JIst KaKI0TO MPEANpUITHS HAWIydImuM OyAeT onpeeieHHbIM BapuaHT WHBecTHIMi. Mcxons u3
cneun(uku paboThl MPEANPHUATHS OJUH BapUaHT MOXKET OKa3aThCsl HENPUEMIIEMBIM, a APYrou
HauOoJiee TpUBJICKATENbHBIM. UeM pHUCKyeT MpEeANpUsITHE TPH OCYHISCTBICHUU ONpPEIeICHHON
HHBGCTHHHOHHOﬁ CXEMBbI, B UEM €€ JOCTOMHCTBA U HCAOCTATKU Brl MOXETEC yBI/II[eTI: B TaGJII/ILIe 2
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Ta6bnuua 2

I'IpeumymeCTBa N He4OCTAaTKN pa3HbIX MHBECTULUNOHHBLIX CXeM

Cnoco0
HHBECTHPOBAHUS TpeboBanus IIpenmymecTBa HenocraTkn
Kpeoumosanue JIuxkBuznHOE I'mbxocTs B OnacHOCTh He BO3Bpara.
obecrieueHue. 3aUMCTBOBAaHHUU u Canmkom BBICOKas
Xopomasi ~ KpeIuTHasl | MOTaIIeHHH JoInra, B | IPOLICHTHAs CTaBKa.
UCTOPHSL. UCIIOJIb30BAHUH KPEINTA. Heob6xoaumocTs
IIpenckaszyemsblii  IUIaH OtcyTcTBHE KOHTPOJS | JTUKBUAHOTO 3ajora
Pa3BUTHs IPOEKTA HaJl CPEACTBAMH. (rapasTuii).
T'ocyoapcmeennoe CornuanbHast BaXHOCTb. IIpenocraBnenue  npu OrpaHuyeHus Ha
dunancuposanue DUHAHCUPOBaHUE OTCYTCTBUH  BO3MOXKHOCTHU | HCIIOJIb30BaHMUE.
KOMITaHUN JIOJDKHO | MOJyYeHHMs TpyaHOCTH B NOJTyYEHHH.
COOTBETCTBOBATH (uHaHCHPOBaHUS y OO0b19HO HE OueHb
CTaHAapTaM, MIPUHATEIM | KOMMEPUYECKHX CTPYKTYP. 3HAYNTEIBHBIE CyMMBI
TOCYAapCTBEHHBIM OPTaHOM. Huskue CYMMBI
CpencTBa TOJDKHBI HATH | TDTaTeXen npu Ooiee
Ha OCYIIECTBJICHHUE | JUTUTEIbHBIX neproaax
OTIPEJEIICHHBIX BUJIOB | MOTAIICHUS
JICSITEIbHOCTH
Benuypuuwuit Hannuue norennuana y [Mcrnonb3oBaHue BOLIEIIIMMU Bo3moxkHOCTH KaapOBBIX
Kanuman KOMIIaHUH Ui OBICTPOTO | aKIMOHEPaMH CBOETO OIbITA | M3MEHEHUI MHBECTOPOM.
pocra. B cdepe MeHeIKMEHTa H TpynHocTH u  ANUTENb-
Hanmnume  yHUKanbHOW | MHAHCOB HOCTh Hpoliecca IOITy4EeHUs
UICH. Kamurana.
Hanuuue BBICOKOI'O «PazbaBneHne» akuuii.
YPOBHSI MEHEPKMEHTA. BonesnenHelii  mpouecc
BBIXOZa WHBECTOPA n3
MIPOEKTA
Cmpamezuueckue YcroiunBble  MO3MLUH Hcnons3oBanue Konrposne wuHBecTopa Han
UuHgecCmuyuu Ha pPBIHKE. WHBECTOPOM CBOETO OIBITA | PEHICHHSIMHU
OnBITHOE PYKOBOACTBO | pabOTHI () JTAaHHOMY
HaIlpaBJICHUIO
JeSITeTTbHOCTH.
Brixog WHBECTOpa
6e30051e3HEHHBIN

8. OCHOBHbIe OWMNOKKN B npouecce NoaAroToBKU NpoeKkTa, Noucka
M NeperoBopoB C UHBecTOpamMm

"OrpaHu4eHHOCTb" (PHAHCOBOIro aHann3a npoekra

B mnporecce pa3paboTku OW3HEC-IJIaHA M aHAW3a IPEIINOJaraeMbIX Pe3yJIbTaTOB OLICHUBACTCS
obmast 3pPeKTUBHOCTH WHBECTHUIIHIH:

NPV — 4ucThIif IpUBEACHHBIN 10XO0;

IRR — BHYTpeHHS HOpMa PEHTA0ETBFHOCTH;

PB — nepuoz okynaemocTu;

Pl — unaexc npuObUIbHOCTH.

Omnpenensiercs cnoco0 peanu3aliy NpoeKTa (B paMKax CyIIECTBYIOLIETO NPEANPUITHS WIH ITyTeM
CO3/1aHHS HOBOTO JIOUEPHETO NMPEANPUATHS C Nepeadeii eMy 4acTh aKTUBOB).
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BoNbmMHCTBO ~ PEUUNHMEHTOB  OTPAaHUYMBAIOTCS  OICHKOH  HCKIIIOUUTENIFHO  KPHUTEPHEB
3¢ (EeKTUBHOCTH MHBECTULIMH (KOTOPbIE paCCUNUTHIBAIOTCS HA OCHOBAHUH IPOTHO3MPYEMOTr0 MOTOKA
JCHEeXKHBIX CpeAcTB). Mg OIEHKM pPeaTMCTUYHOCTH TPOEKTa HEOOXOIUMO MPOAHATH3HPOBATH
pa3nuyHble TPYMNNbl MPOrHO3HBIX (PUHAHCOBBIX KO3()(UIMEHTOB (JIMKBUIHOCTH, (PUHAHCOBOM
YCTOMYMBOCTH, JECTOBOM aKTUBHOCTH, PEHTA0EIHHOCTH), KOTOPBIE PACCUMTHIBAIOTCS HA OCHOBAaHHUU
nporuo3a bamancoB u Ilpubbuieit u yObITKOB. Heob6xoaumo oTcliexuBaTh, YTOOBI MPOrHO3HBIE
3HAYCHUs ITUX KOAPPHUIMEHTOB HAXOAWIHNCh B JOMYyCTHMBIX Tpeaenax. Hampumep, cymiecTByer
Koagpuyuenm "punancosozo pwvluaza”, KOTOPHIA PaCcCUYUTHIBAETCS HA OMPEICICHHYIO ATy Kak
OTHOIICHWE CYMMAapHBIX 00s3aTenbcTB K cobctBeHHOMY Karmtany (TD/EQ) m xapaxmepuzyem
naamedcecnocoonocms npeonpusmus. CpeqHee AOMyCTUMOE 3HaueHHe "(QpHUHAHCOBOTO pblyara'
cocTaBiseT okoio 1/2. Tak BOT, €ClIi B COOTBETCTBHH C OM3HEC-TUIAHOM B OTIPE/ICIICHHBIE MOMEHTHI
BpEeMEHH 3HadyeHHe "(PUHAHCOBOTO phlyara’ okaxercs oOpaTtHbIM (T.e. 2/1), To 3T0 OyaeT o3HAYATh
HETUIATe)KECIIOCOOHOCTh B 3TOT MOMEHT, a 3HAUUT, CEPbE3HBIM PUCK IS pealln3alliil MPOeKTa B
LIEJIOM.

PazHpie THIBI MHBECTOPOB (0aHKM, YacTHBIE MHBECTOPHI) MMEIOT Pa3IMYHBIC MPUOPHUTETHI TPU
aHaJM3¢ TMPOTHO3HBIX KOX(POUIMEHTOB. [Ipu HamepeHuu npueiedvb ROPMEPENIbHO2O0 UHEECMOpa
MMOMHUMO TPUEMJIEMOTO 3HaueHUs "(UHAHCOBOTO pbhlyara" B TEPBYIO OYEPEdb O0XHCHA Oblmb
obecneuena 6vlcoKas Hopma peHmabenvHocmu cobcmeennozo kanumana (ROE — onpedensem,
KaKylo uucmylo npubwliv (8 NpOYeHmax) NOAYYUM HpeOnpusimue HA GIONCEHHbIL 6 NpPOeKm
cobcmeennbili kanuman) - Ha yposre 25 - 35% (nipu pacuere B nosutapax CIIA) u Gonee.

TpeGoBaHusi TO YpPOBHSAM JONMYCTHUMBIX 3HAUEHWH YXKE TOJBKO JBYX IPHUBEICHHBIX BBIIIC
MIPOTHO3HBIX (PMHAHCOBBIX MMOKa3aTesIel MPUBOAUT K HEOOXOJUMOCTH KOMOMHUPOBAHHOTO CIIOCO0a
(uHAHCHPOBAHUS MPOEKTA, MOCKOJIBKY CTONPOLEHTHOE (pMHAHCHpPOBaHKE B (OpPME aKIIMOHEPHOTO
KaluTajaa He MOKeT 00ecneunTh BhICOKOE 3HaueHue nokaszarens ROE.

OTcytcTBMe YeTKo chopmMynupoBaHHOro (PMHAHCOBOIO NpeAsoXeHus

OdeHp YacTo pe3loMe WHBECTUIIMOHHOTO MPOEKTa MOMUMO KPATKOTO H3IIOKEHHUS CYTH MPOEKTa
collepkuT nuib oreHKy sddekruBHoctn uHBecturmii (NPV, IRR, PB, PI) u o0muii ob6bem
HEOOXOIUMBIX WHBECTUIIMA (WMHOTJAA M00aBisAtoT: "HeoOxomuMm Kpemut'), T.e. HWHBECTOpa
3aCTaBISIOT JJOMATh TOJIOBY HaJl BOIPOCAMHU, OTBETHI HA KOTOPHIE TOJKHO OBLIO JATh MPEAIpUITHE:

e Kakas ¢opma ¢uHAHCHMpOBAHUS NpUEMIIEMa JUIS HBIHCITHUX BIAACIBIEB - aKIHMOHEPHBIN
KanuTall Uiu KpeauT?

e Ecau 3T0 akIIMOHEPHBIN KauTall, TO KaKol NaKeT aKLUi Ipeu1aracTcs U 1o Kakoi eHe?
e Ecau 310 KpeauT, TO yCIOBUS OCTYIUIEHHS U NOTAIIEHNUs KpeauTa (IIPOLEHTOB 3a KpeauT)?

[Tomumo o0miero pe3oMe MNpPOEKTa HYXHO C(HOPMYIHMpPOBaTH KOHKPETHOE HWHBECTHIIMOHHOE
NPE/UIOKEHUE HMHBECTOPY, COJEp)Kallee pa3Mep NpeylaraeMoro IakeTa akIuid, IeHy U ee
000CHOBaHUE, PENoIaraeMblil ypoBeHb qoxoa. Eciau mapameTpbl y0BIETBOPSAIOT HHBECTOPA, OH
HauuHaeT Oojee MOAPOOHO MHTEPECOBAThCS MPOEKTOM, B MPOTHBHOM Clydae HU Ta, HU Jpyras
CTOpPOHA HE TPATUT CBOETO JParoll€HHOT0 BPEMEHHU.

HepeanbHocTb (hpHaHCOBOro nNpeanoXeHus

Wnorna mnpennpustue mbiTaercs "oOMaHyTh' UMHBECTOpa, MPEIOKHB €My  3aBEIOMO
HemnpuemiIeMble YCIOBUS ydacTus B npoekre. Hanpumep, 3aBoa miuaHupyer B3ATh kpeauT 10 MiH.
$, camocTosATEIbHO MOXKET rapaHTupoBath Tojabko 1 MiH. $. [Ipu 3TOM ogHOMY U3 3apyOeIKHBIX
HMHBECTOPOB 3aBOJIOM OBbLIO clesaHo MpejioxkeHue: «/laiite 6aHky rapaHTuum Ha ocraBiiuecs 9
miH. $, B 3anor nomyuute 40% akumii». JIpyruMu cioBamMu, HHBECTOPY HPEATIOKWIH B3Th 90%
pucka Ha ce0s, 3a 40% axumii npennpuaTus. lHBecTop HUKOTa HE MPUMET TaKOTro MPEI0KEHUs,
IIOCKOJIBKY B €ro NMOHMMAaHHMM COOTHOILIEHHE PHUCKA M BBIFOJBI MPH YYaCTHM B NPOEKTE JIOJIKHO
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OBITH CIpaBeIIMBBHIM. [IpUMEHHTENBHO K JAaHHOMY CIIy4al0 CIIPaBEeIUTMBBIM ObUI OBl OJWH W3
CIIEIYIOIIMX BapHaHTOB: 1100 3a 40% aximii maBecTOp rapantupyer 40% cymwmsl (T.e. 4 MiH. $),
160 3a rapantuio 9 MiH. $ on momyyaer 90% aximid.

Heo60CHOBaHHOCTbL CTOMMOCTHU npeanaraemMoro nakerta akuumn

[lepeiineM kK MeToAaM OLIEHKM aKLMH HpeanpusiTHs, KOTOpble OyayT npeanoxkeHbl MHBecTopy,
MIOCKOJIBKY MpO0adcHas yeHa axkyuu O0oadcHa Ovimb o06ocHogana. CyLECTBYeT HECKOIBKO
OOLIENPUHATHIX METOJOB OLICHKHU.

Memoo banancogoii cmoumocmu, KOTAa CTOUMOCTh aKIIMM OLIEHUBAETCA UCXO0JIs M3 OanaHCOBOH
Wik, 4yTo OoJiee MPEANOYTUTENIBHO - PbIHOYHOU CMOUMOCMU AKTUBOB MPEANPHUATHS U 10U
MPEXHUX BJIAJENbLEB MOCIE pa3MEIlEHUs] JONOJIHUTENBHOM SMUCCHM aKuui. Oma oyenka He
yuumvleaem nepcneKmuesbl pazeumus ousHeca, m.e. He Y4umuleaem pocm CmouMoCmu KOMNAHUU 6
0yoywem. OAHAKO, KaK MpeABapUTeIbHAs OLIEHKAa OHA MOXET ObITh MOJIe3HA.

HaubGonee pacripocTpaHeHHBIM SIBISAECTCS Memoo 0uguderHoos. CyTh €ro OUeHb MPOoCTa:

AKyuonepuwlli  Kanuman = cymme OUCKOHMUPOBAHHLIX NPOSHO3HBIX BbINAAM OUBUOEHO08 U
NPOCHO3HOU BeNUYUHbL COOCMBEHHO20 KANUMANd (3d 6blYemoM BelUHUHbI NPUBUTLESUPOBAHHBIX
axkyuil) Ha KOHeYy pacyemHo2o nepuood, NpUeeodeHHoU K mexkyujeli CmouMocmu.

Ilena akmuu, paccyuTaHHAs IO ATOMY CIIOCO0Y, MOKET OKa3aThCsl HAMHOTO BBIIIE IICHBI aKIHH 110
OanmancoBoMy MeToy. OJHAKO 3TO MO3BOJSET MOYYBCTBOBATH "BUIIKY" 00OCHOBAHHOM IIEHBI aKIIUU
IIPH TIEPETOBOPAX ¢ HHBECTOPOM (0€3yCIIOBHO, HHBECTOP HE OyIeT IJIATHTh MAKCUMAIIBHYIO 1IEHY H
OyJeT cTapaTbCsi BCSYECKU €€ COMTh, CChUIAsCh Ha PUCKH, HEOTIPEACICHHOCTH U T.]1.).

[Ipu moxaroroBke OM3HEC-TUTAHA HEOOXOAMMO HM30EKaTh CIEAYIOUICH TUIUYHOW OUIMOKU: OueHb
Yacmo ¢ yYeavblo NOGLICUMb NPUBTEKAMENbHOCMb npoekma oas Mneecmopa npeonpusmue
CmMpemMumcst CHU3UMb UHEECMUYUOHHbIE 3ampambl. JIpyrUMu CIIOBaMH, PYKOBOJACTBO, BbIOMpas
MEXJy JOporuM (BBICOKOKAUeCTBEHHbIM) U Oojee JemeBbIM (MEHee KauyeCTBEHHBIM)
0o0Opy/ZI0BaHHWEM OTHAeT MpPEANOYTEeHHE IMocieqHeMY BapuaHTy. Ilpu 3TOM coBepuIeHHO
3a0bIBAaeTCs, YTO MEHEe KadyeCTBEHHOE O0OpyJoBaHHEe TpeOyeT Oojiee 4YacTOro peMoHTa H
JIOTIOJTHUTEIBHBIX U3JIEPKEK, HEOXKUJAHHBIN BBIXOJ M3 CTPOSI MOXKET MPHUBECTH K CPHIBY rpaduka
IIOCTABOK ITPOYKIUH 110 AOTOBOPAM H T.JI.

AHanu3 YyBCTBUTENBPHOCTH HMHBECTHUIIMOHHOTO TPOEKTa IOKa3blBa€T, YTO YBEIMYCHHE
MHBECTHIIMOHHBIX HM3ICPKEK, IPHUBOIUT, KaK TPABWIO, K HE3HAYUTEIbHBIM YXYALICHUSIM
KputepueB 3 (HEeKTUBHOCTH MHBECTHIIMH.

bonee BaXHBIMH KPUTEPUSIMH, BIHUSIOMUAMH Ha 3()()EKTUBHOCTD MPOEKTa, SBISIOTCI: yeHd
npooyKyuu, oovem covima, a makice 8eIUUUHA NepeMeHHbIX uzdepoicex. ECIu ke TOBOPUTH HE 00
WHBECTUIIMOHHOW MPUBIICKATEIIPHOCTU MPOEKTa B 11eJ0M, a 00 3deKTHBHOCTH BhIOOpA TOTO WU
HMHOTO BU/Ia 00OPYJOBaHUs, TO JJIsl MPUHSITHS PEIICHUS KITIOUEBBIM UHIUKATOpOM siBiisietcst ROI -
PEeHTa0CIbHOCTh MHBECTUIIAI

9. OCHOBHbIEe OWINOKKN B XO0A4€e 3HAKOMCTBa MHBeCTOopa C
npeanpusTUeM.

Bce BBIIICTIICPCUYHUCIICHHBIC 3aMC€4YaHHMd OTHOCHJIIMCh K OTally 3HaKOMCTBa HMHBECTOpa C
HWHBCCTUIIMOHHBIM ITPOCKTOM. Ilocne TOIr0, KakK HNPOCKT OKa3aJjiCia JId WHBECTOpAa HHTCPCCCH, U
(bHHaHCOBOC MNPEATTOKECHUC BBITTIAAUT 3aMaHYUMBBIM, HACTyHnacT camMasd OTBETCTBCHHAsd CTalaus:
3HAKOMCTBO MHBECTOpA C MIPCANIPUATUCM.

I'nasnas yenv - ybeoumwvcs, ymo 6ce Kpacugo HANUCAHHOE HA Oymaze 6 OONbLWIOU CmeneHu
coomeemcmayem OetcmeumenrbHOCHu.
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[IprueM noJ1 3HAKOMCTBOM TOAPA3yMEBAETCS HE CTOJIBKO TPAJUIIMOHHBIN "TpoxoA Mo uexam', HO
TaKXkKe U3yueHHe (UMHAHCOBBIX M IOPUAMYECKHX JTOKYMEHTOB. M 371€ch HauMHAIOTCS CEpbe3HbIE
TPYJHOCTHU, KOTOPBIE 3a4aCTYIO CTAHOBSTCS HEMPEOJOTUMBIMHU.

®PuHaHcoOBas AOKYyMeHTauunA

CyI111eCTBEHHBIM MPEMNATCTBUEM JJIsl YCHEIIHOTO 3aBEPILEHUsI IEPETOBOPOB C HHBECTOPOM CIIYKHUT
OTCYTCTBUE (PUHAHCOBOM «IPO3PAYHOCTH» MPEANpHATHA. B MHUPOBOHM mpakTHKE NPOXOXKICHHE
HE3aBUCHMOM ayJIUTOPCKOM MPOBEPKH ABJISIETCS HOpMOHM. B Poccun, BBUY KE€CTKOCTH HAjIOrOBOMN
CHCTEMBI U €1a00pa3BUTOI0 3aKOHOIATENbCTBA, OOJIBIIMHCTBO KOMIIAHUHN MPAKTUKYET pacueThl TaK
Ha3bIBAEMBIM «YEPHBIM HAJIOM», KOTOPBI €CTECTBEHHO HE HAaXOIUT OTPaK€HHUs B OyXraJTepckoi
otyeTHOCTU. CorylacHO o(UIUAIBHONW OyXraJTepCKOi TOKYMEHTALUHU eATeNIbHOCT MPEeANpUITUS
MOJKET OBITh YOBITOUHOH, a PeabHO €T0 MOJOKEHHE JIyYIIIe.

I‘OpMAM‘-IeCKaﬂ AOKyMeHTauus

OOBIUHO €€ HaA3BIBAIOT MPOBEPKOH "momkHONM nmodpocoBecTtHOoCcTH" - Due Diligance, npoBoauts ee
JIOJDKHA FopuandYecKas pupma, KenaTeabHo - C HMEHEM.

OcHosHas yenb nposepKu - AGNAEMCA OPUOUYECKOe NOOMEEPHCOeHUe MaKux ¢Hakmos, 4mo
npeonpusmue cywecmeayem, yupeoumenvHvle OOKYMEeHmMbl He NPOMmuUsopeuam 3aKoHo0amenbCmsy,
30anusi U 000pPy008aHue HaxooOUmcs 8 COOCMEEHHOCMU U M.O.

[IpencraButenu uHBECTOpa OyAyT U3y4aTh CICAYIOIICE TTOJIOKECHUE JIENT Ha TPESAPHUATHU:
® OpraHu3allMOHHBIC BOTIPOCHI,

® MpaBO COOCTBEHHOCTH, apCH/IA, IOKYMEHTHI Ha aKTHBBI;

® JI0JITOBBIC 0053aTC/ILCTBA;

® JIMIICH3UU U Pa3pPEIICHUS;

® KOHTPaKTHI;

e cyzacOHbIC U apOUTPAKHBIC Pa30NPATEIHCTBA,

e (UHAHCHI U HAJIOTH;

® [ICHHbIC OyMaru;

e 0o0mIME BOIPOCHI.

Cyl1ecTBYIOT cllelUalbHBIA OMPOCHBIE JIUCTHI C MEPEUYHEM JOKYMEHTOB, KOTOPbIE JOJKHBI OBITh
TOTOBBI, U CTPYKTYpPUPOBaHbl K MOMEHTY Havaisia npoBepku (cMm. [Ipunoxenue 1).

OTCYTCTBI/IC YETKOIo IIOHHUMaHHUA IIOCICa0BATCIbHOCTHU IOPUIUYICCKUX mnmpoucayp, nux
MJIUTCIIBHOCTHU, CO CTOPOHBI PYKOBOJACTBA U BJIAJICIIBIICB IPCANIPUATUA

Ba)kHbIM MOMEHTOM SIBJII€TCS] HATMYME NHBECTULIMOHHOTO (OPraHU3al[MIOHHOI0) IJIaHA peaau3aluu
IIPOEKTA, IPETyCMaTPUBAIOLIETO:

® TIPOXOXKJICHHE BCEX HEOOXOIMUMBIX IOPUANIECKHX TPOLEAYP, CBA3aHHBIX C PETHCTPALNeH;

® [OJyYCHHME MHBECTUIMH U 3aKyIIKH 000pYAOBaHMUS,

® CTPOUTENBCTBO U PEMOHT CKJIAJICKUX, IPOU3BOJICTBEHHBIX U BCTIOMOTaTEIbHBIX IOMEIIECHUN;
® YCTAHOBKY M HaJaJIKy OCHOBHOI'O U BCIIOMOTaTeJIbHOI0 000PYI0BaHUS;

e 00yueHHe MEHEKEPOB, CIELIUATUCTOB U Pa0OYHX;

® [IOJy4YCHME Pa3pELICHUN U JIULCH3UN;

¢ 3aKYIKY CBIPbS, MATCPUAJIOB U KOMIUICKTYIOIIUX U T.AO.
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OTO NaeT 4YeTKoe INPEACTaBIECHUE O TOM CPOKE, KOTOpBIM IMPOHAET OO0 TOr0 MOMEHTa, Korjaa
MPEANPUATHE PEAIBHO MOJYYUT MHBECTHLMU. bbIBanmu ciydau, KOrjaa, o MHEHHMIO PYKOBOJCTBA,
9TOT CPOK COCTaBIAN 3-4 MecdAla, a MPU BHUMATEIbHOM PACCMOTPEHUU OKa3bIBAIOCh, YTO HA 3TO
yiner kak MuHuMyM 1 roxa. Takum o6pazom, MHBecTop MOXKeET ObITh BBEJIEH B 3a0I1yKICHHE, UYTO
BpsJ U 3TO eMmy noHpaButcs. [IpeHeOpexeHHne IOpUIUYECKUMHU acleKTaMH SBJISETCs oOIed u
KpaiiHe BpenHOHl «O0ONe3HbIO» PYKOBOJAUTENEH MHOTHUX KOMMaHWi. B mydmem ciydae 3To
MIPUBOAUT K BO3HUKHOBEHMIO CYIIECTBEHHBIX 3aEPKEK C peaau3anyeil OpraHu3allMOHHOTO IJIaHa
(kKorja JOKyMEHTHI, MOJAaHHbIE HAa PETUCTPAIMIO, BO3BPAILAIOTCS M3-3a JOIMYIIEHHBIX OIIHNOOK U
T.JA.), @ B XYJIIIEM ClIy4ae Ha KakKOM-TO 3Tale MOXKET OOHapyXHUTbCsS, 4YTO JaHHBIM IJIaH
pean30BaTh IOPUANYECKHA HEBO3MOXKHO.

10. MpakTu4yeckue coBeTbl (peKOMeHAaLUU) pyKoBoaoUTe N
npoekKkTa

Jns co3naHus HEOOXOMUMBIX YCIOBHUH TMPOJYKTHBHOTO TMOWCKAa M TEperoBopoB ¢ MHBecTopoM
PEKOMEHTyeTCS:

1. Pa3pabotarh ympolieHHbIH OW3HEC-TIJIaH M MPOBECTH H3KCIpPECcC-aHAU3 HHBECTUIIMOHHOIO
IIPOEKTA.

2. OmnpenenuTh MNPUHIMIIMAIBHO TpHEMJIEMble ISl BIAACIbLEB MNpeaAnpuirus (opMsl
(uHAHCHPOBAHUS MPOEKTA.

3. Pa3zpabotaTh OpraHu3alMOHHBIN IUIAH MPOEKTAa W KaJeHJapHbIH IpaUK €ro OCyLIECTBICHMS,
CoJIep KaIUii Bce HEOOXOIUMbIE IOPUIMYECKUE MTPOIEAYPhI U HEOOXOIUMBIE OFOKETHI.

4. Pa3paboTath nopoOHbIi OM3HEC-TIJIaH MHBECTUIIMOHHOTO MPOEKTa (Ha PyCCKOM U MHOCTPAHHOM
SI3BIKAX) ¥ MIPOBECTH JIETATBHBIN (PMHAHCOBBIN aHAIIN3.

5. Pa3zpaborate (unancoBoe mpemnoxenue MuBectopy (1 cTp.) U kpaTtkoe omucaHue (pe3rome)
npoekta (3-4 cTp.) - Ha pyCCKOM U MHOCTPAaHHOM SI3bIKaX.

6. IloaroToBUTH BCE HEOOXOAMMBIE TOKYMEHTHI JUISI IPOBEPKU «IOJKHON TOOPOCOBECTHOCTUY» U
ayJuTa.

7. IMapamienbHO C MOATOTOBKOM K ayJIUTy M MPOBEPKE «IOHKHOU TOOPOCOBECTHOCTHY MPOBEIANTE
aKTUBHBIN MapKCTUHI ”THBCCTUIIUOHHOT'O ITPOCKTA:

e pazonutuTe (PUHAHCOBOE MPENIOKEHUE M PEe3OMe MPOEKTa IMOTCHIUAIBHBIM HHBECTOpPaM,
pa3MecTUTE UX Ha CIEUANTU3UPOBAaHHBIX web-cTpanunax B Internet;

® [IPUMHUTE yYacTHE B UHBECTUIIMOHHBIX KOH(PEPEHIHIX;

® [IPOBEAUTE IECPETOBOPHI C PETHOHAJILHBIMH OpraHaMH BJIaCTH O BO3MOKHOCTH IIPECIOCTABICHUSA
HaJIOI'OBBIX JIBI'OT U T.A.

OwarHocTtuka ¢pMHAHCOBOro COCTOAHMA
npeanpuaTus

Bonpochbl:

1. Bsenenue.
e OcHOBHBIE IPOOIIEMBI, PEIIEHHIO KOTOPBIX CITIOCOOCTBYET aHAIIH3.

e Ilenm m 3amaun (UHAHCOBOTO aHATIM3A.
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e llcxonHble JaHHBIE

2. Amnanm3 OyXralTepcKHX OTYETOB.

e bamaHcoBasg BET1OMOCTH

o ®unaHcoBble pe3yabTaThl ([IpuObLIH U yOBITKN)
e [lnaH geHEXHBIX TOTOKOB

e Ilpumep

3. OcHoBHbIE (prHAHCOBBIE KOO PHUIIUEHTHI.
e  KonhdunueHTs TMKBHIHOCTH

o Ko dunueHTs! 1e10BOM aKTHBHOCTH

e [loka3aTenu cTpyKTyphl KaluTaga

o Kosdduumentsr peHTabenpHOCTH

e lHBecTULIMOHHBIE KO3(DPHULIUEHTHI

BriBoabl

1. BBegeHue

1.1 OcHOBHbIe NPOOGNeMbl, peLleHMI0 KOTOPbIX CNOCOOCTBYET aHanus.
Ornenka (UHAHCOBOTO COCTOSIHUS TIPENPHUATHS B KOHKPETHOM TIEPUOJIE.
CpaBHI/ITeJIBHaSI OIICHKAa (bHHaHCOBOFO COCTOSAAHUA IPCANPUATUA B TUHAMUKC

[IpenBapuTenpbHOE BBISBICHHE OCHOBHBIX HANPABJICHHUH TMOBBIMIEHUS (PUHAHCOBOW YCTOWYMBOCTH
MIPEAIPUATHA.

Coznanne 0a3bl Il BEACHUS JAIbHEHUINEH paOOThI IO MPOEKTY B 00JaCTH (PMHAHCOBOTO aHAJN3A.

1.2 Llenn u 3apgaun.

e AHanu3 6aJaHCOBBIX OTYETOB:

CTPYKTYPBHI aKTUBOB U TUHAMHUKH UX U3MCHEHUS,;

CTPYKTYPBI IACCUBOB (00513aTENLCTB U COOCTBEHHOTO KalWTalla) U AMHAMUKU H3MEHEHUH.
e Amnanmu3 GUHAHCOBBIX PE3YJIBTATOB (MIPUOBLICH U YOBITKOB).

e Pacuer rpynmsl puHAHCOBBIX KO3()PHUIMEHTOB U MOKa3aTeNeH, XapaKTepU3yIOmuX (HHAHCOBOE
COCTOSIHUE MPEANPUSTHUSA:

JMKBUIHOCTh aKTHBOB U IIaTEKECIIOCOOHOCTH;
¢uHaHCOBAas yCTONYNMBOCTh MPEANPHUITHS;

JIeNToBast aKTUBHOCTH M A()()EKTUBHOCTH YIIPABIICHHUS;
PEHTa0ENbHOCTD;

BEPOSTHOCTH OAHKPOTCTBA TPEATIPHUSITHS.

e (CpaBHUTENBHBIN aHAMM3 (PUHAHCOBBIX KOI(P(UIIMEHTOB B IMHAMHKE TIO TOIaM.
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1.3 UcxogHble gaHHbIe.

Jns  aHanM3a JAEATENbHOCTH MPEANpPHUATHS MCIONB3YyeTCs OTKpbITass W 0OLIeloCTyNHas
nH(popmManus, coaepauiasics B OyXralrepckoil 0OT4ETHOCTH:

e byxranrepckue 6amancel (popma 1);

OTtuéThI 0 PUHAHCOBBIX pe3yabTaTax (popma 2);

Otuet o npudbULAX U YObITKAX (hopma 2);

OT4eThl 0 IBMKEHUU JCHEXKHBIX cpeAcTB (popma 4);

[Tpunoxxenus k 6anancam (dpopma 5).

2. AHann3 6yxranTepckux oT4eToB

2.1 BanaHcoBasi Be4OMOCTb.

Hus  oOmedt oOleHKH JUHAMHUKKA (UHAHCOBOTO COCTOSHUS TPEINPUATHS  HE0OXOIuMO
CTPYNIIMPOBAaTh CTaThu OajaHca B cHenu@UUEcKHe TPYNIbl MO MPU3HAKY JTUKBUAHOCTU (CTAThU
aKTHBa) M CPOYHOCTH O0S3aTENbCTB (CTaThu maccuBa). Takas ¢opma, KpoMe KOMIIAKTHOCTH U
0003pUMOCTH, UMEET TENBIN PSi MPEUMYIIIECTB.

OHa 1O3BOJIAET ONPENEIUTHh CTPYKTYpYy MMYILIECTBA NPEINPHUITHS M HUCTOYHUKOB €r0
(hopMUpOBaHUS, PACCUNTATD LIEJIbII P AHANUTUYECKUX MOKAa3aTeNel, COOCTaBUTh YKPYITHEHHbIE
CTaThM aKTHBA U [TACCUBA, OCYIIECTBUTh TPEHOBBIN aHAIN3.

Cxema OLIEHKM aKTMBOB M IacCMBOB OajlaHCOB, T. €. MPUYUHBI, HUHIUKATOPBI, MapameTpbl U
JEHCTBUS O YIPABJICHUIO OOOPOTHBIMU CPEJICTBAMHU M COOTHOIIEHUIO COOCTBEHHBIX M 3a€MHBIX
KalnuTasoB Mpe/cTaBiIeHa Ha pUCYHKe 1.

OrneHka (UHAHCOBBIX pe3ynbTaTOB (MpHObUIEH H YOBITKOB) MNPEANPHUATUS MPOBOJUTCS IO
OTYETHBIM JaHHBIM (popMmbl 2). CxeMa OIeHKH NPUObUICH B YOBITKOB, T. €. MPUYUHBI, HHIUKATOPHI,
nmapaMeTpel W JCWCTBHA MO ONTUMHU3AlUU  aCCOPTHUMEHTAa NPOAYKIMH, MAapKETHHTY,
1IeHO00Pa30BaHUIO M YIIPABJICHHUS 3aTpaTaMH OTOOpakeHa Ha PUCYHKE 2.

2.3 NMnaH geHeXxHbIX NOTOKOB.

OpHMM U3 TJIaBHBIX YCIOBHM HOpPMaJbHOW ACSITENBHOCTU NMPEANPUSITUS SBISETCS 00eCeueHHOCTh
JICHEKHBIMHU CPEJICTBAMH, OLEHUTHh KOTOPYIO MO3BOJISIET aHAJIM3 JACHEXKHBIX MOTOKOB. [[1s1 3TOTO
OTYETHBIEC JAHHBIE O JBMKCHHM JEHEKHBIX cpeacTB ((opMbl 4) TpyNmupyroTcs MO CIETYIOMUM
JICHEXKHBIM ITOTOKAM:

® OT OCHOBHOHM (ONEpalMOHHOI) AEATENbHOCTU: ABMKEHHE MACHEKHBIX CPEACTB B Ipolecce
IIPOU3BOJCTBA U PEAIU3ALUU IIPOLYKLIUH;

® OT MHBECTHIMOHHOM JEATEIbHOCTU: JTOXOAbI M PACXOAbl OT HMHBECTUPOBAHUSA CPEACTB U
peanusany BHEOOOPOTHBIX CPEJICTB;

e 0T ()MHAHCOBOM AEATEIBHOCTHU: TIOJTYUYCHUE U BHIIJIATa KPEAUTOB, BBIITYCK aKIMK U T. JI.

Cxema OLEHKU JIEHEXKHBIX IOTOKOB, T. €. NPUYMHBI, WHIUKATOPBI, IIapaMeTpbl M JEHCTBUS I10

YIOPABIEHUIO JIEHEKHBIMU M MPOYMMH OOOPOTHBIMU CpPEICTBAMH, CXeMaMM (PMHAHCHUPOBAHUS U

MHBECTULIMOHHOM JeSTEeIbHOCTHIO, 0TOOpakeHa Ha PUCYHKeE 3.

AHanu3 IeHEKHOT 0 ITOTOKA MO3BOJISIET MOJIYyYUTh OTBETHI HA BOIPOCHI:

e yeM OOBACHAIOTCS Pa3Inydus MEXIY IOTyYEHHOW NPUOBLIBIO U HATMYHUEM JIEHEKHBIX CPE/ICTB;

® OTKyJa IOJIy4EHBI M HA YTO MCIIOIb30BaHbI JCHEKHBIE CPENICTBA;

® JOCTaTOYHO JM IOJYYEHHBIX CPEACTB A OOCIYKUBaHHMS TEKYLIEH IesITeIbHOCTH, WU
HEO0XOIUMBI KPATKOCPOYHBIE KPEIUTHI;

e  XBaTaeT JIM NPEANPUATHIO CPEICTB JUUI1 MHBECTHULIMOHHOM JAESATENBHOCTH;

® B COCTOSHHMH JIM IPEANPUATHE PACIUIATUTHCS IO CBOUM TEKYIIHUM JIOJITaM.
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OIIEHKA FAJIAHCA

NMACCHB
CTpyKTypa OCHOBHbLIX CpeacTB CTpyKkTypa 060pOTHLIX CPeacTB CTpykTypa Kanutana CTpykTypa 0653aTENbLCTB

HEMATEPUWATIb
HbIE AKTUBbI

AKLIMOHEPHbIA
KATNTATT

L[OBABOYHbIN
KATNTATT

KPATKOCPO4YH
bIE
OBA3ATEJIbCTB

3MAHASA OBOPY/]OB

AHUA

HEHEXXHbBIE
CPE/ICTBA

34ITACBI HEBUTOPCKAA
3ALOJPKEHHOC

b

HAOJITOCPO4YHbI
E
OBA3ATEJIbCTB

Yupasjienue 000pOTHBIMH CPEACTBAMH ‘YnpasJieHne cOOTHOLIEHHEM COOCTBEHHOI0 U 32€MHOT0 KAaUTAJIa

Puc.1 Cxema oueHku 6anaHca
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AHanmu3 TpoOBOAWJICS IO HEKOTOPHIM CTaThsiM Oyxrantepckoro yder OO0beM peanu3aliu

MPOIYKITUH

B xozxe aHanmmza CTpyKTyphl U IUHAMHMKH cTarteil guHaHcoBoil oTueTHOocTH OOO “Hkap” 3a
niepuoa ¢ 1995 mo 1998 rox ObuTH OTMEUYEHBI CIEAYIOIINE OCHOBHBIE MOMEHTHI:

OdeBumHa TEHIEHIUS K CHIDKEHUIO OoO0bema OoOIel peanu3anuu (aHATIW3 TPOBOAMICS 3a

TTOCJICTHHUM TOJ):

Ta6auua Ne 1. O0bembl peanu3zanun, pyosiu.

[Moctynnenus 1 xB. 1997 2 xB. 1997 3 kB. 1997 4 xB. 1997 1 xB. 1998
IMosny4yeno cpencTs Beero, 7334 374 5657 530 7469 221 6 463 799 4 648 920
B T.Y.

Hroro nocrymiienuii cu. 46 6 337 568 5479731 6400 188 5781070 4090 795
Hroro nocrynienuii cu. 47 372634 66 020 95 600 129 415 161 000
Hroro nocrynienmii cu. 48 624 172 111 779 973 433 553 314 397 125

Ha puc. 3orpakeHa TeHACHIMS K M3MEHECHHUIO OOIIUX TOCTYIUICHHUH OT MPOJAXK, HauWHas C
1997 rona.

3a MmocaeaHU ro/1 MPOU3OIILIO CHIDKEHHE 00bEMOB MOCTYIUICHHH OT cObITa MPOAYKIMU Ha 37
% B pyOsieBoM BhIpaxeHun. Hanbosee oueBUIHbIC MPUIHHBI TTOJJOOHON TEHACHIINHN:

Camxenne 00beMOB COBITa, 00YCITOBICHHOE KaK CHIKEHHUEM IUIaTeKECIIOCOOHOTO CIpoca, TaK
U JEUCTBUEM KOHKYPEHTOB, a TAaK)KE€ PSAJOM MHBIX IIPUYUH.

YpoBeHb 11eH B py0JIeBOM BBIpaXXEHUHU Ha OCHOBHYIO Tipoaykinio OO0 «Hkapy» He moBBIIIACs
c 1995 roma. MuH}uAnMOHHBIE TNpOLECCH, HAOMIOAAIONIMECS TpPU 3TOM B POCCHUICKON
SKOHOMMKE, HE IPUBEIIN K «ECTECTBEHHOMY» POCTY 00beMa MpoIax.

Jnst 6oee moapoOHOTo aHaIM3a MPUYNUH CHIDKEHHS MOCTYIUICHHH OT MPOJaXk MPOBOIUTCS YKe
3HaKOMBIN HaMm "AyauT mapketunra" (cM. Temy "llnanupoBanue mapkeTuHra'.)

Kpeautopckasa n oedburtopckana 3ago0/mKEeHHOCTb.

Ha cerognsmnauii AeHb Ha TPEANPUATHH CIOXKUICA YPE3MEPHBIA YPOBEHb KPEIUTOPCKOM
3a[I0JDKEHHOCTH 10 OTHOIIEHUIO K Jedutopckoir (mo cocrossanio Ha 01.04.98 pons
KpEIUTOPCKOMN 3a0JKEHHOCTH cocTaBmia 25,59 % Bcex cpeacts npeanpusatud. B 1997 rony
TNl COOTBETCTBEHHO cocraBuina 21,45 %). WM3-3a yBenuueHHs CYMM KpEIUTOPCKOM
3aJI0JKEHHOCTH YXYJIIA€TCd COOTHOILIEHHE MEXAY COOCTBEHHBIM U 3a€MHBIM KaIlUTaJIoOM
(mpencTaBieHHBIM OONBIICH YacThbiO KPEIUTOPCKOW 3aJJ0JKEHHOCTHIO). JlaHHBIA (akTop
OKa3bIBaeT HEraTHMBHOE BO3EICTBHE Ha IUIATEKECIOCOOHOCTh MPENNpPHUITHS, U BO MHOTOM
MMEHHO OH SIBJISICTCA NMPUYMHOM yXY/IICHUS 3HAYCHUN (PUHAHCOBBIX K03(HuneHTOB. XOTS B
psne ciydaeB KpPEAUTOPCKYIO 3aJI0JKEHHOCTh MOXHO paccMaTpuUBaTh KaK BBITOJHBIN Ui
MPEANPUATHS HICTOYHHUK CPEJCTB (OECIPOIEHTHBIN), B JaHHOM ClIydae €€ YPOBeHb HEOOXOAUMO
CYILLIECTBEHHO CHU3UTb.

ITo cocrostauio Ha 01.04.98, cooTHomIeHHE NEOUTOPCKONH M KPEAUTOPCKOW 3a0KEHHOCTEH
BBITJISIITUT CIIEAYIOIUM 00pa3oM:

Tabmuua Ne 2. CooTHOLIEHUE 1€OUTOPCKON U KPEUTOPCKO 3a10JKEeHHOCTEH, pyOieit:

ﬂeﬁﬂTOpCKaﬂ 3a00/IZKCHHOCTH KPEI[HTOPCK?IH 3a40/IZKCHHOCTH

2 245 981 32 758 548
ThIC. pyOneit (62 % ot obmero gonra). 9Ty CyMMy AOJDKHBI § KPYIHBIX JAOJDKHUKOB (JIONTH
6omee 40 ToIC. pyOneit kaxapIi) u 18 menkux (monaru g0 40 TeIC. pyoseit).




B BenmuuuHy mokasarensi «OKOKET» BXOIAT IOITH Teped OHKETOM U BHEOKOKETHBIMU
(¢oHIaMu 3a HAJIOTH U HAYKCIEHHbIE NIeHU U WTpadsl. B cyMMy 10iroB «mpodre» BKIIOYEHA
3a/I0JDKEHHOCTh 10 3apruiate. B cymmy J0ATOB 3a yClIyr'M BXOJST, B OCHOBHOM, JIOJITH IO
sHepreTuke. JIoATM 3a TOTOBYIO NPOIYKIHMIO TPEACTABISIOT COOOW 3aJ0JIKEHHOCTH 6-TH
KpPYIHBIM Kpeautopam (onru 6omee 40 Teic. pyOneit kaxapiid) 1 8-mu Menakum (Menee 40 ToIC.
pyoOIel KakIomy).

HesaBepweHHoe npoussoacTeo (H3I)

Hauunas ¢ 1995 no 1997 roga, Ha mpeAnpUATHA HEOJHOKPATHO OTMEUAJICS POCT OOOPOTHBIX
aKTHBOB B MX HaUMEHEe JUKBUIHOW GopMe - He3aBEepIICHHOM IPOU3BOJACTBE. B yacTHOCTH, BO
2-i1 monouHe 1996 ronma 611 ABaXABI OTMEeUeH cTyrneHuaTsiid pocT H3IT npaktuuecku mo 30 %
Kakaeid (. 6106 ThIC. pyOneit mo 7993 Toeic. pyOeii u 3ateM 10 9669 Thic. pyoineit). 3atem
3HauMTeNbHOTO pocTta oobema H3II ne HabGmroganock, u o cocrosauio Ha 01.04.98 r. cymma
coctasmia 10119 teic. pyOneit.

Jlist mopoOHOTO aHaIM3a MPOBOAUTCS "AyAUT HE3aBEPIIICHHOTO MPOU3BOICTBA"

FoToBas npoaykuua

O0beM TOTOBOHM TPOMYKIMHM Ha CKJIafax mpeanpustus nosbimaiics co 1000 Teic. pyOseit B
Havazne 1995 roma no 4065 Thic. pyOuseit B Havane 1998 roga. Beicokoe 3HaueHue oOBEMOB
rOTOBOM MPOAYKIIUU Ha CKJIaJ€ BbI3BAaHO HEA(P(EKTUBHOCTHIO YIPABICHUS U IJIAHUPOBAHUS Ha
MPEeANPUATHN B TPEIbIIyIIHe Mepuoasl. M30BITOK MOpaJbHO yCTapeBIICH MPOMyKIUU
HEBBICOKOTO KayecTBa Ha CKJIaJax MOPEeANpHUSATUA ABISETCS MNPUUYUHON “‘OMEpTBICHUA
00OpOTHBIX CPEJICTB, YTO OKa3bIBACT HETaTHBHOE BO3JECICTBHE Ha MX 000pauMBaeMOCTh. bbll
MIPOBEJIEH CHEIHANIbHBIN aHalu3 JTMKBUIHOCTH TOTOBOM MPOIYKIMH, XpaHsIIEHCcs Ha CKIagax
00O «Hxkap», no cocrosiuuio Ha 01.01.98 r B Teuenue Bcero 1997 roma. OH mokazan
clenyrolee.

Ta6nuua Ne 3. AHanu3 NUKBMAHOCTU NPOAYKLMMN, ThiC. pyonen.

CpeaHeJTMKBH/IHASI IPOTYKITHSI 494
Hu3zkoa1uKkBUAHAS NPOAYKIUS 970
HenmkBuaHas npoayKius 2037
HToro 3501

Jnst moapoOHOTro aHaIu3a MPOBOAMTCS ayAUT OCTATKOB TOTOBOM MPOIYKIIHU.

BapTtep

3HauyMTeNbHOE BIMSHUE Ha (MHAHCOBYIO CHTYallMIO OKa3bIBAaeT BBICOKas A0 Oaprepa B
o0IIMX pacueTax MpeaArnpUaTusl.

Tabnuua Ne 4. CTpykTypa noctynneHun (Tbic. pybnen).

HocTyniaenus 1 kB. 1997 2 kB. 1997 3 kB. 1997 4 xB. 1997 1 xB. 1998
JleHeKHbBIE CpeICTBA 55128 16 266 341 642 969 188 1469 923
Baprep u 3a4eThl 7279 246 5641 264 7127579 5494 611 3178997

C oaHOI CTOPOHBI, KaKk 3TO HHM CTPaHHO, MOJO0OHOE MOJIOKEHHE YCTpauBaeT MpeANpuUsTue,
IIOCKOJIBKY IO3BOJIAET HE HCIIOJb30BaTh PACUETHBIM CYET, HaxojsAmmiica Ha kaproreke. C
JIpyroil CTOPOHBI, MaTepuaabl MU KOMIUIEKTYIOUIME, MOJy4yaemble MO Oaprepy, UMEIOT, Kak
npaBujIo, Oosiee BBICOKYIO LeHY. COOTBETCTBEHHO, 3TO MOBBIIIAECT CEOECTOUMOCTD U3ICTUs, U
MPUBOJUT K HEOOXOJMMOCTH YBEJINYUBATH OTIYCKHYIO LIEHY MPOIyKIUH.



AHanu3 geHeXHbIX MOTOKOB

Krnaccuueckuil aHanu3 JOEHEKHBIX MOTOKOB MPEANPUATHS C HCIOJIB30BAaHUEM HMEIOIIEHCs
Oyxrantepckoit u ¢QurancoBoit oruetHocTH OAO «BM3» mpoBecTH HEe MpencTaBIsSeTCs
BO3MOKHBIM IO TPUUMHE OTCYTCTBHSI B TJAHHOM OTUYETHOCTH HEOOXOJUMBIX IMOKa3aTeneH.

3. OcHOBHblIe (puHaAHCOBbLIEe KO3 (hPULUNEHTDI

Camu 1o cebe (hMHAHCOBBIE COOTHOIICHHSI HE HECYT TMOJHOW WH(GOpMAIMu, Ha OCHOBaHUH
KOTOPOW MOHO IIPUHUMATh OKOHYATENIbHbIE penieHus. Ho ananmu3upys ux 3a Kakoi-To nepuos
BPEMEHU WU CpPaBHMBAs CO 3HAYEHUSAMM AaHAJOTMYHBIX IIOKa3aresled Jpyrux KOMITAaHHH,
JNEHCTBYIOIUX B TOH € OTPACIM, MOYKHO OLEHUTh TEHJAEHIUHU Pa3BUTHUs NPEANPUATUS U
CIOCOOHOCTh MEHEeKMeHTa 3(PPEeKTHBHO WM ympaBisaTh. KoddduumeHTH momoramT Bam
3aJaTh [IPaBUIIbHBIE BOIPOCHI, OJIHAKO CAaMU 10 ce0e OHU PEJIKO AI0T OTBETHI HA HUX.

3.1. KoachpumumeHTbl MIMKBUAHOCTU

JIMKBUAHOCTh - XapaKTEepHU3yeT CHOCOOHOCTh TMPENNpPUSATHS BBIILUIAYMBATH KPATKOCPOYHBIE
JOTOBBIE 0053aTENbCTBA WIM MHAYE - CIIOCOOHOCTH YJOBJIETBOPATH MPETEH3UU IO TEKYLIHM
(KpaTKOCpOUYHBIM, T.€. B CpoK A0 1 roxma) obs3arenbcTBaM. OTH KO3(PPHUIHUEHTH HMEIOT
OoJpIIIOE 3HAYEHHE TPU BEJCHHU OM3Heca, 0COOEHHO NMpH HEeOJIarompHsITHBIX KOMMEPYECKHX
ycnoBusX. OCHOBHBIMH TOKA3aTEJIIMU JIMKBUIHOCTH SBISIOTCA: KOI(PUIHMEHT adCcoII0THOM
JUKBUAHOCTH, KO3QPPUIHEHT CPOYHON JIMKBHAHOCTH, KOI(PPUUMEHT TeKylei
JIMKBH/IHOCTH, YUCTHIil 000POTHBII KanuTal.

KoadchnumeHT abconrotHon nukengHoctm (LR)

HOKBBBIBaeT, Kakagd O0Jid KpaTKOCPOYHBIX HOJITOBBIX 00513aTENLCTB MOJKET OBITH INOKpbITA 34
CUCT ACHCKHBIX CPCACTB M UX OKBHUBAJICHTOB B BUAC LHCHHBIX PBIHOYHBIX 6YMaF n OCIO3UTOB,
T.C. IPAKTUYCCKU a0COJIFOTHO JIMKBUJHBIMH aKTHBaMH.

PaccuuteiBaercs no gpopmyire:

LR = (denexnsble cpeacrsa + Kparkocpounbie nuBectnunn)/ Texymmue o0a3aTe/ibCTBa
PexomennoBannbie 3naueHus: 0.2 - 0.5.

IIpu pacyere mokasareis HCHOJAb3YIOTCH CpeJHUE 3HAYCHUS NIEPEMEHHbIX 32 IEPHO/

Jlnst HopManu3anuu 3HadeHust KodpuimeHTa HeoOX0IMMO TIOBBIIIICHHE IEHEKHBIX CPENICTB U
UX SKBHUBAJIEHTOB ITPU OJTHOBPEMEHHOM CHMKEHUU BEJIMYMHBI TEKYIIUX 0053aTEIIbCTB.

KoadcdpmumeHT cpouHon nukBngHoctu (QR)

XapakTepu3yeT OTHOLIEHHe Haubojee JHMKBUAHOM yacTh OOOpPOTHBIX CpPEACTB K
KpaTKOCPOYHbIM  oO0si3aTenbcTBaM. OOBIYHO PEKOMEHIYeTcs, 4TOObl 3HAuY€HUE D3TOr0
nokasartesns 6buto 6osbie 1. OqHaKo pealbHO 3HAUEHUs A POCCUMCKUX MPEINpUATHIA peaKo
cocrapisitotr 6onee 0,7-0,8, 9TO MPU3HACTCS TOMYCTUMBIM.

PaccuuThiBaetcs no gopmyuie:

QR = ([Ienexnnie cpeacrsa + Kparkocpounsie nHBecTunMH + CYeTa U BeKceIsl K MOJTy4eHHIO)

Texkymue 00s13aTeJIbCTBA




HpI/I PACUCTC MOKA3aTCIIA UCITOJIB3YIOTCA CPCAHUC 3HAUYCHUS ICPCMCHHBIX 3a ICPUOJ

KoadpcbuumeHnT Tekywen nukeugHoctu (CR)

PaccunThiBaeTCsl Kak dYacTHOE OT JIeJIEHUS OOOpPOTHBIX CPEACTB HAa KPaTKOCPOUYHBIE
00s13aTeNbCTBA U TOKA3bIBAET, JOCTATOUHO JIM y MPEANpPUATUSL CPEJICTB, KOTOPhIE MOTYT OBITh
WCIIOJIB30BAHBI JJISl MOTAICHUsI KPAaTKOCPOUHBIX 00s13aTesbecTB. COTTIACHO ¢ MEXAyHapOIHOU
MPAKTUKOM, 3HAaYeHUs Ko3(pPUIMeHTa JIUKBUAHOCTH [OJDKHBI HAXOAWTHCS B Mpeneiax oT
eIMHUIIBI 10 ABYX (MHOrAa 1o Tpex). HiwkHsas rpanuma oOycioBieHa Te€M, YTO OOOPOTHBIX
CPEICTB JIOJKHO OBbITh, IO MEHbIIEH Mepe, JOCTATOYHO MJis TMOTalleHUs KPaTKOCPOUYHBIX
00513aTeNIbCTB, MHAYE KOMITAHUS OKAXXETCS O] yIpo30i OaHKPOTCTBA.

PaccuutbeiBaercs o dpopmyie:
CR = Tekymue akTuBbl/Tekyuue 00s13aTeJIbCTBA

3HayeHue Ko3(duuueHTa, B OCHOBHOM, ONpEIENAETCS BEIMUYMHONW TOBAapHO-MaTepHUaTbHBIX
3amacoB, CYMMBI CYETOB M BEKCEJIEH K ITOJYYEHHUIO M CUETOB M BeKcesled K ormare. IIpu atom
HaJI0 MMEeTh B BHJy, YTO 4acTh OOOPOTHBIX CPEICTB BO3MOYKHO HE YyJacTcs NPEBPaTUTh B
JNEHEXKHYI0 opMy. DTO MOTYT OBITh 3amachl ChIpbsd U MaTEpHUaJIOB, KOTOPbIE YTPATUIU CBOU
MOJIE3HbIE XApAaKTEPUCTHUKU (T.H. «MEpTBBIE 3amachl»), WM JAEOUTOpPHI, C KOTOPHIX HE
MIPEICTABIISAETCS] BO3SMOYKHBIM B3bICKATh UX 33J0JKEHHOCTD (T.H. «MEPTBbIE IEOUTOPHI»).

PezepBbl Moz oOecrieHEHUE 3aracoB U PUCKU 1O HE BO3BPATy JeOMTOPCKON 3aJ10JKEHHOCTH
JIOJDKHBI OBITh YKa3aHBI OTJEIBHOW CTPOKOW B OTYETE, OO B NMPHIOKEHHH K (PUHAHCOBOU
OTYETHOCTH KaK CIIPaBOYHAs BEIIMYMHA.

HpI/I PaCUCTC MOKA3aTCIIA UCITOJIB3YIOTCS CPCAHNEC 3HAYCHUA ICPEMCHHBIX 3a ICPUO/

Yuctbin o60poTHbIN KanuTan (NWC)

Pa3zHOCTD Mexy 00OPOTHBIMU aKTHBaMHU M KPAaTKOCPOYHBIMH 00si3aTenbeTBamMu. MHOra stot
MoKa3aTelb Ha3bIBAIOT «KBOTOH OOOPOTHBIX cpeacTB». YHUCTBII OOOPOTHBIN KamuTanl
HeoOXoauM JUIsl ToAJep’KaHus (PUHAHCOBOM yCTOMYMBOCTH MPEANPUATHS, MOCKOJBKY
MIPEBbIILIEHNE OOOPOTHBIX CPEJCTB HaJl KPAaTKOCPOUHBIMHU 0053aTeNbCTBAMH O3HAYaeT, UTO
MIPEANPUATHE HE TOJIBKO MOXKET MOracUTh CBOM KpPAaTKOCPOYHBIE 00s13aTENbCTBA, HO M HMEET
PEe3epBbI Il pacIIUpeHus AeaTeNbHOCTH. ONTUMabHasi CyMMa YUCTOT0 000POTHOTO KanuTaia
3aBHCUT OT OCOOCHHOCTEH NEesTeTbHOCTH KOMITAHWH, B YaCTHOCTH OT €€ MaciTaboB, 00beMOB
peanu3anM, CKOPOCTH 000pauMBaeMOCTH MaTEpUAlbHBIX 3alacoB U J1eOMTOPCKOI
3aJJ0JDKeHHOCTH. HemocTarok 00OpOTHOTO KamuTajla CBHICTEIBCTBYET O HECIIOCOOHOCTH
NPEINpUsATHs. CBOEBPEMEHHO IOTacUTh KPAaTKOCPOYHBIE 00s3aTeibCcTBA. 3HAUUTENIBHOE
MPEBBIIEHHE  YHCTOTO  OOOPOTHOTO  KamWTajla HaJx  ONTHMAJbHOH  MOTPEOHOCTHIO
CBUJETEIBCTBYET O HEPALIMOHAIBHOM HCIIOJIB30BAHUN PECYPCOB Ipeanpuarusa. Hampumep: Bbl-
MyCK aKUUH WIN NOJy4YeHUE KPEIUTOB CBEPX peaibHON NOTPEOHOCTH.

PaccuurtsiBaercs no ¢popmye:
NWC = Tekymue akTusbl - Tekyue 006s13aTe/ibCTBA.

HpI/I PaCUCTC MOKA3aTCIIA UCITOJIB3YIOTCA CPECAHNEC 3HAUCHUSA ICPECMECHHBIX 3a IICPUOI.

Hcnonb3oBaHue KOBq)(I)I/ILII/IeHTOB JUKBUJHOCTH HMCKOT CBOM HCAOCTATKMH. HOCKOHLKy
BCIIMYMHA KpPATKOCPOYHBIX AKTHBOB H 0053aTeNILCTB 6BICTpO MCHACTCA, H3MCPHUTCIIN
JIMKBUAHOCTU OTPAKAIOT HOpOI71 YCTapCBIINC NAHHBIC.



3.2 KoadthcpunumeHTbl NNaTexxecnocoobHOCTH

JlaHHas TpyIIIa MoKa3aTeliel XapaKTepu3yeT MIATe)KECTIOCOOHOCTh MPEATIPHUATHS U €T0 00IIYI0
(DMHAHCOBYIO YCTOWYUBOCTH. [l1aTekecrnocOOHOCTh NPEANPHUITHS - ITO TPEKIE BCETO
CIIOCOOHOCTh TIPEANIPHUSTHS OTBEYATH IO JIOJTOCPOYHBIM 00s3aTeNbcTBAM 0€3 JTUKBUAANU
JONTOCPOYHBIX aKTHBOB. IlmarexxecriocoOHbIE KOMMAHMKM OOBIYHO HAWIYUYIINM 00pazoMm
3aIMIIEHBI OT OAHKPOTCTRBA.

CymmapHble obs3aTtenbcTBa K aktuBam (TD/TA)
JlaHHBIN TIOKa3aTeNb AEMOHCTPUPYET, KaKas J0JiI aKTUBOB (DMHAHCHPYETCS 3a CUET 3aeMHBIX

CpCaAcCTB, HC3aBUCUMO OT UCTOYHUKA.

PaccuutbsiBaercs o dpopmyie:
TD/TA = (lonrocpounsbie 00s3aTeIbCTBA + TeKyne 00s13aTebcTBa) / CyMMapHbIii aKTHB.

Pexomennyemsle 3Hauenus: 0,2 - 0,5

HpI/I PACUCTC MOKA3aTCIIA UCITOJIB3YIOTCSA CPCAHNEC 3HAYCHUS ICPEMCHHBIX 3a ICPUO/

HonrocpoyHble ob6sa3aTenbcTBa K aktusam (LTD/TA)

Iloka3arenn ACMOHCTPUPYCT, KakKad O0Jd AaKTHBOB MNPCANPHATUA Q)MHchnpyeTcs[ 3a CYCT
AOJITOCPOIHBIX 3aiiMOB.

PaccuuteiBaercs o gpopmyire:
LTD/TA = Joarocpouynsle 06si3aTejbcTBa / CyMMapHble aKTHBBI

HpI/I pacueTe IMoKa3aTeyd UCIIOJIb3YIOTCA CPEAHNUEC 3HAUCHUA ICPCMCEHHBIX 3a NICPUOIL

[donrocpo4Hble o6s3aTenbLCTBa K BHEOOOPOTHbLIM aktuBam (LTD/FA)

JleMOHCTpHpYeT, Kakas J0Jsl OCHOBHBIX CpEICTB (DMHAHCHUPYETCs 3a CueT JO0JITOCPOUYHBIX
3aiiMoB. MHOTrZIAa pacCUMTHIBAIOT AHAJIOTUYHBIM MO CMBICIYy o0OpaTHbId K03 duumenr,
MTOKa3bIBAOIIUI JIOJIF0 COOCTBEHHOI'O KanuTajia B ((MHAHCUPOBAHUU OCHOBHBIX CPEJICTB.

PaccuuteiBaercs o gpopmyire:
LTD/FA = JloarocpouHnble 00s13aTejibcTBa / BHEOOOPOTHBIE AKTHBBI

HpI/I pacueTe IMoKa3aTeyd UCIIOJIb3YIOTCA CPEAHNUEC 3HAUCHUA ICPCMCHHBIX 3a NICPUOL

KoadhdmumeHT dmnHaHcoBon HezaBucumocTu (TD/EQ)

XapakTepu3yeT HE3aBUCHUMOCTh (UPMBI OT BHENIHUX 3aiiMoB. UYem BhIIE 3HaYEHUE
KodpdunreHTa, TeM OoJbIle 3aiiMOB y KOMIIAHUH, TEM BBIIIE PUCK HEIJIATEKECIIOCOOHOCTH.
Boicokoe 3HaueHune kodd¢uIMeHTa OTpakaeT TakKe IOTEHIUAIbHYI0 OMNacHOCTh BO3-
HUKHOBEHUS y NIPENNpUATHS AeUIIUTa TEHEKHBIX cpecTB. IHTeprpeTanus 3TOro nokasaress
3aBUCHUT OT MHOTUX (DaKTOPOB: CpeIHUN YPOBEHb ATOr0 KOd(PUIMEHTa B APYTUX OTPACIX,
JOCTYTI KOMITAHUH K TOTIOJIHUTEIBHBIM JIOJITOBBIM UCTOYHHUKAM (PUHAHCHUPOBAHHMS.

PaccuuteiBaercs o dpopmyie:

TD/EQ = CymmapHhsbie 06s13aTeibecTBa /CyMMapHbIil aKIIMOHEPHBIA KAMUTA.



Pexomennyemsie 3nauenus: 0,5 - 0,8

[Ipu pacuere mokazaTess UCIOJIB3YIOTCSA CPEIHNE 3HAUCHHUSI IEPEMEHHBIX 3a MEPUOT

Koadh¢pmumeHT NoKpbITUA NPOLEHTOB Mnn Ko3ah(pMuneHT 3aLmLLeHHOCTH aonra.
(TIE)

Jpyrum usmepureneM (UHAHCOBOM HE3aBUCHUMOCTH CIY)KUT YPOBEHB MOKPBITHS IPOLIECHTA
HMPUOBLIBIO 10 YIUIATHI IPOLIEHTOB U HAJIOIOB IUIIOC aMOPTU3ALUS.

Iloka3bpIBaeT CKOJIBKO pa3 B TCUCHUC OTYCTHOT'O MEprHoga KOMITaHUA 3apa60TaJ1a CpeacTBa Ajid
BBIIJIATEI ITPOLICHTOB 110 3aiMam.

PaccuurteiBaetcs o opmyiie:
TIE = IIpu0p1ib 10 BBINJIATHI IPOLEHTOB M HAJIOTOB + AMopTu3anus /IIponeHTsl o kpeauTam.

PexoMeHyemble 3HaueHus: OT 6 10 8 B 3aBUCUMOCTH OT OTPacIu.

PerynsipHast BbIIIaTa MPOLEHTOB - 3TO Oapbep, KOTOPBIH KOMIIAHMs JOJDKHA IOCTOSHHO
«TEPETIPHITHBATEY, YTOOBI W30ekaTh HeIaTexecrmocoOHoCTH. Koa(ppUIMeHT TOKpHITUS
MPOLIEHTA MOKAa3bIBAET, KAKOBO PACCTOSIHUE MEXIy O0apbepoM U TeM, KTO €ro MpeojoJieBaeT.
OpHako BbI TOJKHBI BCE BPEMsI IOMHHUTb, YTO TaKue OOIIKME U3MEPHUTENN BCETa paCKpPhIBAIOT
TOJILKO YacTh KapTUHBI. HampuMmep, UMeeT CMbICT BKJIIOYUTH CIOAA U JIpyrue (PUKCHPOBAHHBIE
IJIATEXKHM, TAKWE KaK peryJiipHblE BBIIUIATHI IO CYIIECTBYIOIIMM 3aliMaM M IUIATEXKH IO
au3uHry. Torna popmyna OyaeT UMeTh BUA:

CF(O)/TL = IIpu0bLiIb 10 BBILIATHI IPOLEHTOB M HAJIOTOB + AMOpTH3anusl

IIpouenTsl Mo kpeautTaM + BeImiaTel Mo 3aiiMam.
PGKOMGHI[yeMI)IG 3Ha4YCHUA: OT 4, B 3aBUCHUMOCTH OT OTpaCJIH.

Pacuer mnpousBomuTCs Ul Ppa3IUYHBIX IIEPUOJOB BPEMEHM, IPH 3TOM HCIOIb3YKTCS
CyMMapHbIe BeJWYHHBI 3a nepuon. [laHHbI KodpHUIUEHT uCHOoNb3yeTcss OaHKamMH st
ornpeneneHus "PacueTHOro mepuosa BO3BpaTa 3aeMHBIX cpeAcTB. B atom ciydae ¢opmyina
MPUHUMAET BUJ:

1
CF(O)/TL

3.3 KoathcpuumeHTbl f€NOBOM aKTUBHOCTU

[103BONAIOT MpOAHATU3UPOBATh, HACKOJIBKO A(PGEKTUBHO NPEANPHUITHE HCIOIB3YyEeT CBOU
CpencTBa.

KoadccbuumeHT o6opaunBaemoct MmaTepuanbHO -NMPOU3BOACTBEHHbLIX 3aNacoB.
(ST)

OTtpakaeT cKOpoCTh peaynn3anuu 3amacoB. /g pacdera koaduureHTa B JHIX HEOOXOIMMO
365 nHelt pa3genuTh Ha 3HavyeHWe Koddduimenta. B 1emom, dYem BbIIE TMOKa3aTelb
000paunMBaEMOCTH 3aracoB, TEM MEHBIIE CPEACTB CBS3aHO B JTOW HaWMEHEE JIMKBHIHOU
rpymmne akTuBoB. OCOOCHHO aKTyaJlbHO IMOBBIMICHHE 000pauYMBAEMOCTH M CHIIKCHHE 3aIacoB
MIPU HAJIMYMY 3HAYUTEIBHOM 33JOJDKEHHOCTH B ITACCHBAX KOMITAHUH.

PaccuuteiBaercs o dpopmyie:

CGS/1 = CtoumMocTh peajin3oBaHHOil mpoayKuuu /CTOMMOCTD 3aMacoB.



Pacuer mpou3BOAUTCS TOJBKO JIJIsl TOJOBOTO MEPHUOJA , TPU 3TOM UCIOJIb3YETCs] CyMMa MPSIMBIX
MMPOM3BOJICTBEHHBIX H3JCPKEK 3a TEKYIIMA TOJI W CpelHEe 3HAUYCHHE CyMMBI 3alacoB 3a
TeKymuid ron. B ciywyae mpoBeneHusi pacuera 3a MEpHOJ MEHEE roja, 3HaA4eHHE MPSIMBIX
MIPOM3BOJICTBEHHBIX HM3EPKEK JOHKHO OBITh YMHOXXEHO Ha KO3 (UIIMEHT, COOTBETCTBEHHO:
JUIs OIHOTO Mecsina - 12, kBaprana - 4, nonyronus - 2. Ilpu 3TOM HMCHONB3yeTcs CpelHee
3HAYECHHE CYMMBI 3aI1acoOB 3a PaCUETHBIN MEPUOI.

KoacdchbnumeHT o6opaunBaemoct nebutopckon sagomkeHHoctu (ACP)

[Toka3piBaeT cpemHee YWCIO MHEHW, TpeOdyemoe Juisi B3BICKAHHUS 3aJI0JDKCHHOCTH. YTOOBI
MOJYYUTh HCKOMYIO BEJIWYHMHY (KOJIMYECTBO JHEH), HEOOXOIMMO YMHOXUTh 3HAuCHHE
kod(durmenta Ha 365. YUem MeHbIIE 3TO YHUCIO, TEM OBICTpee ACOMTOPCKAs 3aJI0JKEHHOCTD
06pau1aeTc;1 B JICHCKHBIC CpeI[CTBa, a CJICO0OBATCIIbHO, ITIOBBIIIACTCA JTUKBHUIHOCTD 060pOTHI>IX
CpeAcTB mpeanpusaTus. Beicokoe 3HaueHHE Kod(PHUIIMEHTa MOXKET CBHIIETEIHLCTBOBATH O
TPYIHOCTSIX CO B3BICKAHHUEM CPEJICTB IO cUYeTaM AeOUTOPOB.

PaccuuteiBaercs o dpopmyie:

AR/NS = Cpeanee 3HaueHne 1e0UTOPCKOI 3210 KEHHOCTH 32 IO

CymMmapHasi BbIPYYKa 32 rof.
Pacuer mpou3BOAUTCS TOJNBKO Ui TOJOBOTO MEpPHOJa, NMPH 3TOM MCIOIB3YEeTCs CyMMapHas
BBIPYYKa 32 FOJl U CpeJHee 3HaUeHUE NeOUTOPCKON 3a/10JDKEHHOCTH 3a TeKyIuid rof. B cimyuae
NIPOBEACHUSI pacyeTa 3a IMEepHoj MEHee OJHOro rojia, 3HAuY€HUE BBIPYUKH OT peau3aliu
MpoAyKIUH (YCIyT) AOJDKHO OBITH YMHOXKEHO Ha KO3(D(PHUIIMEHT, COOTBETCTBEHHO: IS OJTHOTO
Mecsna - 12, kBaptana — 4, nonyroguss — 2. [Ipu 3TOM ucnonb3yeTcst cpelHee 3HaYCHHE
NeOUTOPCKON 3a10JDKEHHOCTH 3a PACYETHBIN Mepuo/.

KoadpchbnumeHT o60opaumBaemocTu kpeautTopckon 3apgosrkeHHocTn (CP)

DTOT MOKa3aTelb IPEICTaBIseT COOOW cpelHee KOJIMYECTBO JHEH, KOTopoe TpeOyeTcs
KOMITIAaHUU JJIsl OTJIaThl €€ cueToB. UTOOBI MOMYyUYUTh UCKOMYIO BENUYUHY (KOJIUYECTBO JHEH),
HEO0OXOIMMO YMHOXKHUThH 3HaueHHE Kodd¢uimenTa Ha 365. UeMm MeHBIIE dTa BEJIMYUHA, TEM
00JIbIlle BHYTPEHHHUX CPEACTB MCHOIBb3yeTCs s (PUHAHCUPOBAaHUS MOTPEOHOCTEH KOMIIAHUU B
obopoTHOM KamuTasie. M HaoOGopor, WeM Oosblie 1THEH, TeM B OOJBINCH CTEMCHU IS
(uHaHCUpOBaHUs OM3HECA UCIONB3YETCS KPEeaIUTOpPCKas 3aJ0KeHHOCTh. Jlyulie Bcero, koraa
9TH JIBE KPAHOCTH COUYETAIOTCA. B miearne, mpeAnpusTHIO XKelaTeIbHO B3ICKUBATh 330JKEH-
HOCTh C JeOUTOPOB 10 TOTO, KaK HY»KHO BBIIIJIAYMUBATH JOJTH KpeauTopaMm. Beicokoe 3HaueHue
CP MOeT roBOpPHTh O HEJOCTATOYHOM KOJHYECTBE JCHEKHBIX CPENICTB IS YIOBICTBOPECHUS
TEKYIIMX MOTPeOHOCTEH M3-3a COKpalleHuss o0bema MPOJaxk, yBEIMUEHUS 3aTpaT WIM POCTa
noTpeOHOCTH B 0OOPOTHOM KarHTae.

PaccuuThiBaetcs no gpopmyue:

AP/P = Cpennee 3HaueHHe KPeIUTOPCKOI 3210/KEHHOCTH 32 IO/

Oo0mas cymma 3aKyInok 3a rof.

PaC‘-ICT HpOI/ISBOI[I/ITCSI TOJIBKO IJIA TO4OBOT'O Hepnoz[a, HpI/I 3TOM I/ICHOJIB3yeTC$I O6IJ.[3$I CYMMa,
Ha KOTOPYIO MPOM3BEICHBI 3aKyNKU (MPSMbIE MTPOU3BOACTBEHHBIE U3ICPKKU: 3aTpaThl HA ChI-
pbe, MaTepHaIbl 1 KOMIUICKTYIOIINE H3ACTHs, 32 UCKITIOYCHUEM CACIBbHON 3apab0THOM TUIATHI)
3a TEKYIIHA TOJ W CpelHEee 3HAUYCHHE KPEIUTOPCKOM 3aI0JHKEHHOCTH 3a TOT e mepuoia. B
cnyqae HpOBCI[CHI/ISI pacqua 3a nepno;[ MCHECC 1roaga, 3Ha4CHUC CyMMBI 3aKyHOK JOJIPDKHO GBITB
YMHOX€HO Ha KO3 (HUIMEHT, COOTBETCTBEHHO: ISl OJHOTrO Mecsia — 12, kBaprana - 4,



nonyroaust — 2. [Ipu 3ToM Ucnoab3yercs cpeHee 3HaYeHue KPeIUTOPCKOM 3aJ0JKEHHOCTH 32
pacUeTHBIN MEPHUO/I.

KoadchmumeHT o6opaunBaemocTtn o6opoTtHoro kanutana (NCT)

[TokaspiBaeT, HACKOIBKO 3((EKTHBHO KOMIAHMS HCIIOJIB3YyEeT WHBECTHIHMU B OOOPOTHBIHM
KaluTal ¥ KakK 3TO BIUSET Ha POCT Mpoaax. UToObI MOIydyuTh MCKOMOE KOJIIMYECTBO THEM,
HEOOXOIUMO YMHOXHUThH 3HaueHue KodhdumumeHnta Ha 365. Uem BbIIe 3HAYCHHE 3TOTO
Kodpdunuenta, TeM Oonee 3(P(HEKTUBHO HCIONIB3YETCS NPEANPHUATHEM UYUCTBI 00OPOTHBIN
KaIuTal.

PaccuurteiBaetcs o ¢opmyie:
NS/NWC = CymmapHasi BbIpyuka 3a roa/Cpeanee 3HaueHUe YMCTOr0 000POTHOT0 KamuTajaa

Pacuer MPOU3BOAUTCA TOJIBKO JIA TOAOBOI0 IE€puoaa, Mmpu 3TOM HCIHOJB3YCETCA CyMMapHas
BBIPYYKa OT peain3alliy MPOAYKIIUHM WM YCIYT 3a TEKYIIUH TOJl U CPEHEE 3HAUCHHE YUCTOTO
pabouero kamuTana 3a TEKyIIWd roj. B ciydae pacuera [uisi mepuoja MeHee roja, cymma
BBIPYYKH TaK)Ke JIOJKHA OBITh YMHOXKCHA Ha COOTBETCTBYIOIIMN KOA((OUIMECHT, a 3HAYCHUE
YUCTOTO Paboyero Kamuraia JOJKHO OBITh CPETHUM 32 PACUCTHBIN TICPHO/I.

KoadpchpnumeHT o60opaunBaemocTn ocHOBHbIX cpeacts (FAT)

OtoTr K03 PunMeHT aHanoTH4YeH MOHATHIO GoHHooTHaun. OH XapakTepusyeT 3 (HEeKTUBHOCTH
UCIOJIb30BAHUS NPEANPUATHEM HMEIOIIMXCS B €ro PacHopsHDKEHUH OCHOBHBIX CpelcTB. Uem
BbIIIE 3HaYeHHE Kod(duimenta, TeM 6osee F3PPEKTHBHO MPEANPHUATHE UCTIOTIB3YET OCHOBHBIC
cpeactsa. Huskuit ypoBeHb (hOHI00TAAYM CBUJETEILCTBYET O HEAOCTATOUHOM 00BEME MPOJaK
WIM O HEONPAaBJIaHHO BBICOKOM YPOBHE KallMTAJIbHBIX BJIOKEHUH. OJHAKO 3HAYEHMSI TaHHOTO
KO3 pHUIMEHTa CHIBHO OTJIMYAIOTCA APYT OT Apyra B paziIMuYHBIX OTpaciax. Takxke 3HaYCHHE
JTAHHOTO KO3 HIMEHTa CHIIHO 3aBUCUT OT CIIOCOOOB HAYMCIICHUS aMOPTH3AIMU M MPAKTUKA
OLIEHKU CTOMMOCTU aKTHBOB. TakuMm 00Opa3oM, MOXET CIIOKUTbCS CUTYyallMs, YTO MOKa3aTelb
000pauyMBaEMOCTH OCHOBHBIX CpPEJICTB OyJET BbIIIE HAa NPEANPUITUH, KOTOPOE HMEET
M3HOILICHHBIE OCHOBHBIE CPEJICTBA.

PaccuuteiBaercs o gpopmyire:

NS/FA = CymmapHas BbIpyuKka 3a roa/Cpeanee 3HaueHue cyMMbI BHEOOOPOTHBIX AKTUBOB

Pacuer mpou3BOAUTCS TOJNBKO Ui TOJOBOTO MEpHOJa, NMPH 3TOM MCIOJB3YyEeTCs CyMMapHas
BBIpYYKa OT peajlu3alliy MPOLyKUUHU (YCIyr) 3a TEKYLIUMH TOA U CpeAHEE 3HAUYE€HUE CYyMMBbI
BHEOOOPOTHBIX aKTUBOB 3a TeKyLIMH roa. B cimyuae pacuera xko3dduumenra ans nepuoaos:
Mecsll, KBapTaj, HOIYrofue — B pacdyeTe MHCHOIb3YETCs CpEIHEe 3HAYCHHE CYMMBI
BHEOOOPOTHBIX AKTUBOB 3a PACUETHBIM NEpUOJ, a 3HAUYEHUE BBIPYYKH, IMOIY4YEHHOH 3a
OTYETHBIN EPUOJ, JOHKHO OBITh YMHO)KEHO COOTBETCTBEHHO Ha 12,4 u 2.

KoadpchpnumeHT o60opaunBaemocTtn ocHOoBHbIX cpeacts (TAT)

XapakrepusyeT J(PQPEKTHBHOCTh HCIIONB30BAaHUS KOMITAHHEW BCEX WMCEIOMUXCS B €€
pacmopsDKeHHH  PECypcoB, HE3aBHCUMO OT WCTOYHHUKOB HMX TpuBIeYeHUs. JlaHHBIN
KOX(QPHUIMEHT TOKa3bIBACT, CKOJIBKO pa3 3a TOJ COBEPIIACTCS MOJHBINA UK MPOU3BOACTBA U
oOpaleHus, MPUHOCSIIUI COOTBETCTBYIOIUI APdEeKT B BUAE NPUOBUTH. DTOT KOIPPUIMEHT
TaK)Xe CHIIBHO BapbHPYETCS B 3aBHCUMOCTH OT OTPACIIH.



PaccuurteiBaetcs o opmyie:

NS/TA = CymmapHasi BbIpyuKka 3a roa/CpenHee 3HaueHHe CYMMbI BCeX aKTHBOB 3a I'0/]

Pacuer mpou3BoaUTCS TONMBKO JUIsl IEPHOJIA B OJIUH T'OJI, P 3TOM HCIIOIB3YETCS CyMMapHas
BBIPYYKa OT peajlu3alii OIpOoAYKIMH (YCIyT) 3a TEKYIUH IO U CPEIHEE 3HAUEHUE CYMMBI BCEX
aKTHBOB 3a TEKyIIMi roj. B cimydae pacuera koddduimenTta st IEPUOIOB: MECSI], KBapTal,
noJIyroauce — B PACUCTC YHACTBYCT CPCAHCC 3HAUCHUC CYMMBI BCCX AKTHUBOB 3a pvaeTHBIﬁ
MEepUO/I, a 3HAYCHHUE BBIPYYKH, MOJYYCHHOM 3a OTUETHBIH MEPHOJ JOJDKHO OBITH YMHOXXEHO
COOTBETCTBEHHO Ha 12, 4 u 2.

3.4 KoadhpuumeHTbl peHTabenbHOCTH.

IlepBble Tpu MokazaTesnsi OLIEHUBAIOT PEHTA0EIbHOCTh 000pOTa MPH pean3alud MPOAYKLHUH.

Jnist oTy4eHust 3Ha4eHUI B MPOIEHTAaX HEOOXOAMMO YMHOXHTH 3HaUeHHE Kod((UIeHTa HA
100%.

PeHTabenbHocTb Banosowu npubbinu (GPM)

Jlpyroe Ha3BaHMe 3TOro koddduuuenta — Gross margin ratio. JIleMOHCTpUpyeT A010 BaloBOH
npUOBLTH B 00BEME TIPOJIaXK MPEIIPUSITHSL.

PaccuunThiBaetcs no gpopmyue:

GP/NS = Basiopasi npu0bL1b/CymMMapHasi BEIPYYKA

PeHTabenbHocTb onepauyuoHHon npubbinu (OPM)
JleMOHCTpHpYET JOJI0 OTIEPAIIMOHHOM MPUOBLIN B 00beMe MPOIaxK

PaccuuteiBaercs o gpopmyire:

OP/NS = OnepanuonHas npuobL1s/CyMMapHas BBIpy4YKa

PeHTabenbHocTb Ynctoun npudsinu (NPM)
JleMOHCTpHUpYET JOJII0 YMCTOM NPUOBLIN B 00bEME MPOJAX.

PaccuurtsiBaercs no ¢popmye:
NI/NS = Yncras npudbLis/CymMmMapHas BIpyYKa

Cnenyromue 4 K03(QUIIMEHTa OILEHUBAIOT PEHTA0ETBHOCTh KamluTala, BJIOXKEHHOTO B
npeanpustTie. PacdeT mpowm3BOAWTCS I TOAOBOTO TMEPUONA C HCIIOIB30BAHHEM CPEIHETO
3HAYEHUSI COOTBETCTBYIOIINX CTATEH aKTUBOB U MMACCHUBOB.

g pacyeta 3a MepuoJ MEHEe OIHOrO Troja, 3HauY€HHWE MPUObUIM YMHOXKAeTcd Ha CO-
oTBeTcTBYIONM Ko3pdurment (12, 4, 2), u HCHONB3yeTcs CpPeAHEe 3a TEepUoJ 3HAUCHUE
00OpOTHBIX aKTHBOB. JlJi MOJy4YeHUs 3HAUEHUH B MPOIEHTAX, TaKKe KaK U B MPEIbIIyIINX
cllydasix, He00X0IMMO YMHOXKUTh 3HaueHne kKoadduuuenta va 100%.
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PeHTabenbHoCTb 060pOTHLIX akTUBOB (RCA)

JleMOHCTpHpYET BO3MOXKHOCTH TPEANPUATHS B 00ECTICUCHHH JOCTATOYHOTO 00bheMa MpUObLIH
IO OTHOHICHHIO K HCIIOJIB3YyCMbIM O60pOTHBIM cpeacTtBaM KOMIIAHUH. YemM BhIIIEC 3HAYCHUEC
aToro ko3 dunuenTa, Tem 6osee 3PPEKTUBHO UCTIOTB3YIOTCS 0OOPOTHBIE CPEJICTBA.

PaccuurteiBaetcs o opmyie:

NI/CA = Yucras npuldb116/O00poTHBIE CPeICTBA

PeHTabGenbHOCTb BHEO6OPOTHLIX akTMBOB (RFA)

JleMOHCTpHpYET CIIOCOOHOCTh MPEANPHUATHS 00ECIeUnBaTh JOCTATOUHBIM 00beM MPUOBUIH 0
OTHOIIGHHIO K OCHOBHBIM CpEICTBAaM KOMMaHMHM. UYeM BbIIC 3HAYEHHE JIaHHOTO
koa¢dunrenta, TeM 6osee 3QPEKTUBHO UCTIONB3YIOTCS OCHOBHBIE CPECTBA.

PaccuuteiBaercs o gpopmyire:

NI/FA = Uncras npudbLib/O00poTHBIE CPeICcTBA

PeHTabenbHocTb akTuBOB (PeHTabenbHocTb nHBecTULmn) (ROI)

B oTHomeHMM AaHHOrO MoOKa3aTelss BO3HUKJIA HEOOJbLIas TEPMHUHOJOTHYEcKas MmyTaHuua. B
JOCIIOBHOM IIEpEBOAEC C AaHIVIMICKOrO, HAa3BaHME [AaHHOIO IIOKa3aTelld 3BYYUT Kak
«PEHTA0ETFHOCTh WHBECTHIINNY, XOTA, KaK ClIeAyeT 3 (OpPMYyJbl, HU O KaKUX HWHBECTHUIIHIX
pe4u HE UIET:

PaccuutsiBaercs o ¢popmyire:
NI/EA = Yucras npudblib/CyMMapHble AaKTHBBI

OueBUIHO, YTO KOAPPHUIMEHT MOKA3bIBAET, KAKOBA BeJIMUMHA NMPUObUTN Ha 1 pyOib akTUBOB, U

[IOTOMY JIOTMUHO Obl OBLIO Ha3BaTh €ro, Hampumep, «Return on assets». Ho mox Taxum
Ha3BaHUEM CYILECTBYeT coBceM Jpyroil koadpouiment (ROA), kotopslil npeacTapiser co0oit
nenenue omnepauroHHo npubeu (OP) Ha cymmapheie aktuBbl (TA). IlosTomy pycckomy
YUTATENIO0 TPHUJETCS TPUBBIKHYTH K TOMY, UYTO, I'OBOPS «pPEHTAOENIbHOCTh WHBECTHLIUI,
aHTJIMYaHe U aMEPHUKAHIIBI Ha CAMOM JIeJie UMEIOT B BUAY «PEHTA0EITbHOCTh AKTHBOBY.

PeHTabenbHocTb cobcTBeHHOro kanutana (ROE)

[To3Bonsier onpeaenuth 3()(HEKTUBHOCTh HUCIOIB30BaHUS KalUTajda, WHBECTHPOBAHHOTO
coOCTBEeHHUKAaMHU mpeanpusatus. OOBIYHO ATOT IMMOKa3aTelb CPABHUBAIOT C BO3MOKHBIM
QJIbTEPHATHUBHBIM BIIO)KEHHEM CPEICTB B Jpyrue IeHHbie Oymard. OH MOKa3bIBAaeT, CKOJIbKO
JICHEXHBIX CIWHUI[ YHCTOW TPUOBUTH «3apaboTama» Kaxaas €IdHHIA, BIOKCHHAS
CcOOCTBEHHHUKAMH KOMITaHHH.

PaccuutbeiBaercs o dpopmyie:

NI/EQ = Yucrtas npudsL1b/COBOKYNHBINA COOCTBEHHBI KAIMTAJ

3.5 NuBeCTULUMNOHHbIE KO3 PULNEHTDI.

[TokazaTenu, XxapakTepU3yIOINUe CTOMMOCTh M IOXOTHOCTh aKIIUW TIPEATPUSITHS.
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MpunbbINb Ha 0ObIKHOBEHHYIO akuuto (EPOS)

[TokaspiBaeT, Kakas IO YUCTON MPHOBLIM MPUXOAUTCS Ha OAHY OOBIKHOBEHHYIO aKIUIO B
oOpamieHnd. AKIMM B OOpAIlEHUHM OIPEICNSIOTCS KaK pa3HUIAa MEXIy OOIIUM YHCIOM
BBIITYIICHHBIX OOBIKHOBEHHBIX AaKIHWH M COOCTBEHHBIMH akuusiMu B mopTderne. Ecim B
CTPYKTYypE KaluTajla KOMIIAHUM HUMEIOTCS MPHUBHJICTUPOBAHHBIC aKIMM, U3 YHUCTON MPUOBUIN
NpPEABAPUTENIIFHO JIOJDKHA OBITh  BBIYTEHA CyMMa JWBHJACH/IOB, BBIIUIAYEHHBIX 10
MIPUBUJIETUPOBAHHBIM aKkIusAM. HeoOX0aMMO OTMETUTh, YTO 3TOT IMOKA3aTeNb SBISIETCS OJHUM
13 HanOoJIee BXKHBIX IMOKa3aTeNel, BIUAIONINX HA PHIHOYHYIO CTOMMOCTD aKIii KOMITaHHH.

PaccuurteiBaetcs o opmyiie:

NI - PD/Nos./ = YncTast npudbLIb - JIMBUIEHIBI 10 MPUBWIETHPOBAHHBIM AKIUAM

KouanyecTBO 00bIKHOBEHHBIX AKIUI B 00pamieHun

Pacuer mamHOTO MOKa3aTens MMPOU3BOAUTCA TOJBKO JJIA rOAOBOTIO IIEpHUOaA.

OvBuaeHabl Ha 06bLIKHOBEHHYHO akuuto (DPS)

Jlpyroe Ha3BaHME MOKa3aTes, 4acTO BCTpeyarolieecs B crieluanbHoi tuteparype — Dividend
yield. [Toka3piBaeT CyMMy AMBUICH/IOB, PACTIPEICIIEMYIO HA KaX Iy OOBIKHOBEHHYIO aKIIUIO.

PaccuuteiBaercs o gpopmyire:

OD/Nos. = JIuBHAEHAbI 10 00LIKHOBEHHBIM aAKIIUAM

KoauvecTBO 00bIKHOBEHHBIX aKIMii B 00pallieHHnH

Pacuer qanHOTO MOKa3aTess TakKe MPOU3BOIUTCS TOJIBKO JIJISl TOOBOTO MEPUO/IA .

KoadpcbnumeHT nokpbiTua ausmaeHaos (ODS)

Jpyroe Ha3BaHue mokasarens - Dividend payout. JleMOHCTpHpYeT BO3MOKHOCTH TPEATPUATHS
BBIIUIAYMBATh JUBHICH/BI M3 NMPHOBUIM. [loKa3bIBaeT, CKOJBKO pa3 MOTYT OBITh BBIIJIAYCHEI
JTUBUJICH]TBI U3 YHUCTOU MPUOBLIN TIPEATIPUATHUS.

PaccuunThiBaetcs no gopmyue:

NI - PD/OD. = Yncras npudbLIb - THBHIEHABI 110 IPUBUJIETHPOBAHHBIM AKIHAM

JluBuaEeHABI M0 0OBIKHOBEHHBIM AKIIHAM

Pacuer mamHOTO mMOKa3zaTens MMPOU3BOAUTCA TOJBKO JJIA rOAOBOIO IIEpHUOaA.

Cymma aKktmBoB Ha akuuto (TAOS)

[Toka3biBaeT, KaKko# J10Jieil aKTUBOB MPEANPUATHS BIaJEeT JAepKaTelb OJHOW OOBIKHOBEHHOU
aKILIWH.

PaccuurteiBaetcs o ¢popmyiie:

TA/Nos. = CymMmmapHble aKTHBbI/KOJIMYECTBO 00bIKHOBEHHBIX AKIUIA
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CooOTHOLWEeHUe LeHbl akuum n Nnpubbinu

OT0T KOA(D(PUITMEHT TOKA3bIBACT COOTHOIICHHWE IICHHI W TMPUOBUIA HA AaKIUI0 KOMIIAHUH.
3HauyeHHE PHIHOYHON CTOMMOCTH aKIMH B MPOrPAMME PACCUMTHIBAETCS aBTOMATUYECKU, WIIU
BBOJIUTCS ITOJIL30BATEIIEM.

PaccuurteiBaetcs o opmyie:

P/EPS. = PpiHOYHAA HleHa aKIUU/TIPUOBLTL HA 00BIKHOBEHHYIO aKIUI0

4. BbiBOAbI

1. Ananuzupys Ko3pGUIUEHTH PeHTa0eNbHOCTH (MPUOBUIBHOCTH) U KO DUITUEHTHI ASTOBOM
aKTUBHOCTH (000OpPAaYMBAEMOCTH aKTUBOB), MOKHO OTMETHUTH CIIEAYIOIIEE:

[TpuumnHbI yXyaIIeHUs: peHTa0eIbHOCTH aKTUBOB JIeXKAT B CHWXKEHUH PEHTA0EIbHOCTH MPOJIaK,
U B YMEHbBIIIEHHH 000paunBaeMoCTH akTUBOB (cM. "KoadpuumeHTs! 1emoBoi ak THBHOCTH'").

[TpuunHOl yXyAlIeHUs PEHTA0EIbHOCTH MPOAAX SBISAETCS POCT c€0ECTOMMOCTH HPOIYKIUH
OTHOCHUTEJILHO LIEHBI TPOJIAXK.

Jna pemienus npoOieM Mo AJaHHOW Tpymne Kod()PHUIMEHTOB HEOOXOAUMO MpopadaThiBaTh
MEXaHU3MBI yIIPaBJICHUS 3aTpaTaMH, B YaCTHOCTH:

® BbIJACIATH Hanbosee BECOMBIE CTAThbH CEOECTOMMOCTU M HCCICI0BAaTh BO3MOXHOCTH HX
CHMKCHUA,

® [IPOCUUTHIBATH TOUKY 0€3yOBITOUYHOCTH NPEANPHUSITHS;

® aHaJIM3UPOBATH NMPUOBUILHOCTH OTAEIBHBIX BUJOB MPOAYKIIMH M OTIEIbHBIX MPOU3BOJICTB
OpEeNNpUsATHs, U3ydaTb HEOOXOAMMOCTb M BO3MOYKHOCTh M3MEHEHHUS HOMEHKIIATYpPbl
BBIMyCKa€MON MPOAYKLUMH U «BBIHOCA» YOBITOUHBIX MPOHU3BOJCTB C TEPPUTOPUHU
NPEAIPUATHS.

Eme onHOM mpuYMHON yXyALICHUS JaHHBIX MOKa3aTesel sBIsSeTcs MajeHue o0beMa Mpoaax.
OTO NPUBOAUT K POCTY C€OECTOMMOCTH MPOIYKIMU M3-3a YBEIMUEHHs B HEN JOJIM MOCTOSIHHBIX
(HaKJTaIHBIX) PACXOOB, YTO CHIKAET PEHTA0EIbHOCTD MPOJIAK.

[IpuunHoil yxyaueHrs o00padynBaeMOCTH aKTUBOB SIBJISIETCS] CHUKEHHE 0O0beMa mpoaax. J{is
WCTIPABIICHUSI CUTyallud HEOOXOJUMO  IepecMaTpuBaTh CHUCTEMY [IEHOOOpPa30BaHUS,
ACCOPTUMEHTHYI0O U MapKETHHIOBYIO MONUTUKY. Ha yxynuieHune obopaunBaeMOCTH aKTHUBOB
TaK)KE BIMSIET POCT BEIWYMHBI aKTUBOB. CHUKECHHS BEIMYUHBI aKTHBOB MOXXHO JOOUTHCS
MyTeM YyMEHbIIEHUSI OOOPOTHBIX CPEICTB JUOO MOCTOSIHHBIX AaKTUBOB. [l 3TOro HY>XHO
pPaccMOTPETh BO3MOKHOCTB:!

® TPOAAXH WM CIUCAHUS HEIPPEKTHBHO HCIOIB3YEMOro O0OpYyIOBaHHS, YMEHBIICHUS
HENPOU3BOJACTBEHHBIX AKTUBOB;

® CHW)XKCHHMA 3allacoB ChIPbs W MAaTE€pUaOB, HE3aBEPLICHHOIO IPOU3BOJCTBA, TOTOBOU
MPONYKIIWH;

® YMEHBIICHUS IeOUTOPCKOH 3a10’KEHHOCTH.

IIpu ympaBneHHMM COOCTBEHHBIMH OOOPOTHBIMH CPEACTBAMU HEOOXOJUMO YUMTHIBATH

OTrpaHMYEHUs] MO JUKBUAHOCTH. HeoOXxonnmo BbIOMpaTh MEXIy YMEHBIIEHHEM OOOpPOTHBIX

CpCACTB, IOJOXKHUTCIBbHO BJIUAOIINX Ha peHTa6eHLHOCTB AdKTUBOB M CHHXXCHHUCM O6H_IGI\/‘I
JIMKBUAHOCTH, KOTOPAA MOXKET NPHUBECTU K HCBO3MOKHOCTU PACINIATUTLCA C KPpCAUTOPaAMU. B
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CBs3U C 3TUM BAXKHO HUCIIOJIB30BATh MCTOAUKU YIIPABJICHUA TCKYIIUMH aKTHUBAMU (OGOpOTHBIMI/I
CpeICTBaMM) M MaccuBaMu (KPEIUTOPCKON 3a10KEHHOCTHIO):

® KOHTPOJh 000PAUMBAEMOCTH TEKYIIUX AaKTUBOB M 00S3aTENbCTB, COBEPIICHCTBOBaHHE
KPEAUTHOMN NOJIMTUKH;

® yINpaBJIeHWE WHKAaccaluen JeOUTOPCKOMN 3a/10JDKEHHOCTH;
® [OraieHue KpeaIuTOPCKOM 3a10KEHHOCTH.
2. Ananuzupys K03(hGUIHEHTH TUKBUIHOCTA MOKHO OTMETHTH CIEAYIOIIEE:

[IpuunHON yXyaIICHUS MOKa3aTeNel JIMKBUIHOCTH SIBISETCS BBICOKUN YPOBEHb KPEIUTOPCKOM
3a/10JDKEHHOCTH, KOTOpBIM YacTO HE KOMIIEHCUPYETCS CBOEBPEMEHHBIMHM pacueTamMu ¢
neburopamu. HyneBoe 3HaueHHe koddduimeHTa abCOMIOTHON JIMKBUAHOCTH TI0 CPABHEHHIO C
K03 (HULIMEHTOM MOKPBITUS MOXKET CBHAETEIHCTBOBATH O POCTE€ HU3KO JTMKBUIHBIX aKTHBOB B
CTPYKTYpE TEKYIIUX aKTUBOB. ITO TOBOPHUT O POCTE PUCKOBAHHOCTH JCATEIHLHOCTH KOMIIAHUU C
TOYKH 3pEHUs BO3BpaTa JOJTOB M CHIDKEHHUS PEaTbHOrO YPOBHS IUIATEKECIIOCOOHOCTH.
[TogoOHast cuTyarusi cBsi3aHa C OOIIUM YXYAIICHHMEM CHUTyallid ¢ O0eCleYeHHOCTHIO
00OpOTHBIMU CPEJCTBAMHU.

I/ICHpaBHGHI/Ie CUTyallul BO3MOIKHO ITPpU MapalJICJIbHOM HMPHUHATHU CICAYIOIINUX MCP:

® PECTPYKTYpHU3ALUU KPETUTOPCKOM 3aJ0KEHHOCTH, BKJIIOYAsl MPOLEHTHI, NEHU U MITpadbl
32 HECBOEBPEMEHHYIO OILIATy JOJTOB;

® JIOCTCIICHHOC IIOralli€Hue erI[HTOpCKOﬁ 3a10JDKCHHOCTH,

¢ YBCJIMYCHUC NOJH JIMKBUIHBIX U BBICOKO JIMKBHUIHBIX aKTUBOB MPCANIPUATHA.

AHanu3 3¢ peKTUBHOCTU UHBECTULUMN.
Kputepuun «Kaw-cpno»

Bonpochbil:

Hcxonnbie qaHHbIe AJ1s pacdera KputepueB 3(pPEeKTUBHOCTH MHBECTUIHHA
"CraHJapTHBII" HHBECTULIMOHHBIN IPOEKT

JIMCKOHTHPOBAaHHBIE KPUTEPHU YPPEKTUBHOCTH WHBECTULIUI

VYcnoBust 3¢ (heKTUBHOCTH MHBECTHIIMOHHOTO MPOEKTa

WuTepnperanus kputepreB 3 (HEKTUBHOCTH YIaCTHUKAMH PEaTH3aIMU IPOCKTA
"HecTanmapTHbIN'" MHBECTULIMOHHBIN MPOEKT

OcobenHoctu oueHKH 3(pPEeKTUBHOCTH MHBECTULIMH B ACUCTBYIOIIEE MPEIIPUATHE
Ananu3 3(ppeKTUBHOCTH HHBECTULIMHI C TOUKU 3pEHUS OTECHIMAIBHOTO aKIIMOHEpa

A we o e
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4. P. bpeitnu, C. Maitepc «IIpuHUunsl KoprnopaTHBHbBIX (uHaAHCOB», M., Onumn-busnec,
1997.
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Cnucok o6o3HauvYeHun

T - ITUTEeNBLHOCTH MPOEKTa (TOPU30HT pacyeTa);

I - cTaBKa peajbHOW JOXOIHOCTU MpPH aJbTEPHATUBHOM HAJIEKHOM Pa3MEIICHUH JEHEKHBIX
CPEJICTB;

K - craBka npuBIeUeHHS KalKuTalla Uil pean3aliy POeKTa;

Investment - o6mias cymma HHBECTHPYEMOTO KaIluTana;

Investment(r) - oOmast cyMmMa MHBECTHPYEMOTO KanuTaja, MPUBEICHHAs K TeKYIIeH CTOMMOCTH
10 CTaBKE TUCKOHTHUPOBAHHUA T.

Inflows(t) - cymmapHbie onepaliioHHbIE ¥ HHBECTHIIMOHHBIE TOCTYIICHUS B IMIEPHOJ BPEMEHU
t;

Outflows(t) - cymmapHbie onepanioHHbIC ¥ MHBECTUIIMOHHBIC BBITUIATHI B IEPHO BPEMEHH t;
CF(t) = Inflows(t) - Outflows(t);

PBP(r) - cpok oKymaemMocTu MpoeKTa Mpu CTaBKE TUCKOHTUPOBAHUS T;

PI(T,r) - wHAOekc npuOBUILHOCTH WHBECTHLUM, pacCUUTaHHBIM 3a mepwox T mpu craBke
JTVCKOHTHPOBAHUA T;

TV(T,r) - cTOMMOCTh YHCTBHIX MOCTYIUICHHH OT MPOEKTa Ha MOMCHT OKOHYAHHs IPOEKTa ¢
YUCTOM UX pa3sMCIICHUS B Hal[e)KHI:II\/JI aHLTepHaTHBHBIﬁ HCTOYHHUK A0XO0A4a II0 CTAaBKC I';

NPV(T,r) - 4HCcTBI TpUBEACHHBIH JOXON, PACCUMTAHHBIN 3a mepuon T TpH CTaBKe
JTMCKOHTHPOBAHUA T;

IRR(T) - BHyTpeHHSsIsI HOpMa pEHTaOCILHOCTH, pacCYMTanHast 3a nmepuos T.

MIRR(T,r) - moauduuupoBaHHas BHYTPEHHSS HOpPMa pPEHTAOEIbHOCTH, pacCUMTaHHAs 3a
nepuoy T mpu yCIoBUM, UTO CTaBKa pa3MEIEHUS KauTalla paBHa T;

div(t) - cymma 1uBUIEHIOB 110 OOBIKHOBEHHBIM aKIUSIM, BHITUIAYMBAcMasi B IEPUO]] BPEMEHH t.
P(t) - crouMocTh OOBIKHOBEHHOT'O aKIIMOHEPHOTO KaluTajla B IEPHOJ BPEMEHH t.
EQq(100) - orienka cTouMOCTH OOBIKHOBEHHOT'O CYMMAapHOT'0 aKIIHOHEPHOTO KaIUTaa;

Eq(g) - omeHka cTOMMOCTHM TaKeTa AakIUil, COCTaBJISIIOIIUX O ( B OOBIKHOBCHHOM
AKIMOHEPHOM KanuTajae KOMIIaHUH.

NPV(T,R,q) - uncThIii IPUBEACHHBIN J0XO0] aKIIMOHEPa, BIIAJICIONIETO MTAKETOM OOBIKHOBEHHBIX

akiuuil (monss B OOBIKHOBEHHOM CYMMAapHOM aKI[MOHEpPHOM KalMTaje COCTaBIsAeT (),
paccuuTaHHbIN 3a nepuo T npu ctaBke AMCKOHTUPOBaHMS R.

1. MWcxoaHble oaHHbIe ANA pacyeTa Kputepues
3¢pheKTUBHOCTU MHBECTULUN

PesynbraThl NEATENFHOCTH JIOOOTO TPENNpPHUATHS HAXOIAT OTPaKEHHE B CTaHIAPTHBIX
oT4eTHBIX (puHaHCOBBIX Qopmax (bamanc, Otdyer o nmpubObUIAX-yObITKaxX, OTYET O IBUKECHUU
JICHEeKHBIX CPEJICTB), 3AMOIHAEMBIX OyxranrepoM. Vcrmonb3yst 3TH JHaHHBIE, MOXHO MPOBECTH
aHamu3 (UHAHCOBO-XO3SICTBEHHOW AEATENBHOCTU MPEANPHUATUS 3a IMPEIblIylue MNepUuoJbl,
ONpeAEIUTh TEHACHLIMU €ro Pa3BUTHUS M OLEHUTh TeKyllee cocTosHue. OJHAKO, UCIOIb3Ys
PETPOCIIEKTUBHYIO ~ OTYETHOCTb, HEBO3MOXHO O ILEHUTh 3(QeKTuBHOCT,  Oyayuiei
JeSITeIbHOCTH TpeanpusTus. s 3Toro Ha OCHOBE IUIaHA Pa3BUTHS KOMIAHHU TpedyeTcs
MOCTPOUTHh MPOTHO3 OTUETHBIX (MHAHCOBBIX (hOpM Ha OyAylIHMe MEPHOAbI, U, UCHOIb3YS
[IOJTy4YE€HHBbIE pe3yJIbTaThl paccuuTaTh (MHAHCOBO-DPKOHOMHYECKHE HoKa3aTey,
XapakTepusytomue 3QpPpeKTUBHOCTD IUIAHUPYEMbBIX MEPONPUITHH.
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Onenka >(QQEKTUBHOCTH HWHBECTUIMA HPOM3BOIUTCS HA OCHOBE CIELHAIbHBIX KPUTEPUEB
(NPV, PBP, PI, IRR, MIRR), KOTOpbIC pacCYHTHIBAIOTCS C HMCIIOJb30BAaHHEM IIPOTHO3HOIO
OTtueTa 0 IBMKEHUU JEHEXHBIX cpeAcTB (Kami-¢uio), HOCTPOCHHOro ¢ ONpeeeHHBIM IIaroM
pacyeTa 1o BpeMeHH (MeCsIIl, KBapTas Wid TO1).

OtueT 0 ABM:KeHNH JeHe:KHBIX cpenctB (Kami-¢uo), $ US

Crpoka 1999 r. 2000 r. 2001 r.

IocTynjieHus: OT IPOAAK 50 000 150 000 300 000
3aTpaThl Ha MATEPHAJIBI H KOMILICKTYIOIIHE 20 000 75000 120 000
3aTpaTsl Ha c/IeJbHYIO 3apa00THYIO ILIATY 5000 15 000 35000
CyMMapHBbIe npsiMble H31CPKKH 25 000 90 000 155 000
O01mue U3IePKKU 8 000 11 000 15 000
3aTpaTsl Ha EPCOHAJI 2 000 4 000 5000
CyMMapHBbIe IOCTOSIHHBIE H31ePKKU 10 000 15 000 20 000
Hasioru 25 000 65 000 100 000
Kom1-¢o ot onepanimoHHON AESTENbHOCTH -10 000 -20 000 25000
3aTparhl Ha NpHOOpeTeHHE AKTHBOB 100 000
Jlpyrue u3ep:KKH MOATOTOBUTEIHHOIO MEPHOIA 15 000
IocTynJieHUs OT peain3aniny aKTHBOB 20 000
Kom1-¢bio oT MHBECTHIIMOHHOM e TETFHOCTH -95 000
Co0CTBeHHBI (AKIMOHEPHBIH) KANNTAJ 30 000 20 000
3aiimMbl 100 000 10 000
Beinuiatel B norauieHue 3aiiMoB
BoIniaThl NPOLNEHTORB MO 3aiiMaM 15 000 15 000 17 000
BoInuiaTbl ANBHIEHI0B 5000
Kam-¢uto ot ¢puHaHCOBOM AesTEIHHOCTH 115 000 15 000 -12 000
banaHc HATMYHOCTH Ha HayaJlo nepuoja 0 10 000 5000
bajlaHC HAJMYHOCTH HA KOHeIl MepHoia 10 000 5000 18 000

2. "CTaHOAPTHbIN" MHBECTULMNOHHbLIN NMPOEKT
Huxe paccmaTpuBaroTcsi BONpOCHI aHaiu3a MpoekToB "cranmaptHoro" tuma. Ilox

"CTaHI[apTHLIM" MOHUMAETCS] HHBECTUIIMOHHBIN IMPOCKT, KOTOpLIﬁ npeanojaaract, 4To

¢ CHavaJia OCYHICCTBIIAIOTCA ACHCIKHBIC 3aTPAaThl, U JIMIIb ITOTOM HOABJIAIOTCA BbII'OAbI

e CYMMapHbIH JACHEKHBIA ITOTOK 32 KaXKIbIM MEPUOJ TOJIBKO OJMH Pa3 B TEYEHUE NPOEKTA

MeHseT 3HaK: ¢ "'-" ga "+".

HaI‘JUI,Z[HI:IM 06pa30M 9TO MOXKCT BBII'IAACTD TAK:

300

200

100

-100 1T

-200 1T

-300

1. Pesynbtupytowimi aeHexHbin notok CF(t) 3a kaxabii nepuos.

Mpacpmk
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Mpacumk 2. AKKYMyNMpPOBaHHbIN OEeHEXHbIW MOTOK 3a npeAbliaywme nepuoabl.

2.1. AnckoHTUpOBaHHbIe Kputepumn ahppeKTMBHOCTU UHBECTULUN
NPV (Net Present VValue) - uucTblii AUCKOHTHPOBAHHBIH (TIPHUBECHHBIN) T0XO0/T

CBO6OI[HBIC ACHCIXKHBIC CpCACTBA MOTYT HWHBCECTHPOBATHCA PaA3JIMYHBIMU croco0aMu.
CYHIGCTByeT BO3MOXHOCTb Pa3MCCTHUTb KallUTaJl JOCTATOYHO HaJCKHBIM crmocobom -
Harnipumep, B 0aHK noa MPOLCHTHI. I[J'IH MNPpUHATHA PCHICHUA IO WHBCCTUPOBAHHUIO IPOCKTA
HCO6XOI[I/IMO CpPaBHUTH IMPCAIoJaracMyro JO0XOAHOCTb HMCIIOJb30BaHUA ACHCKHBIX CPCIACTB B
MPOCKTE C JOXOAHOCTHIO HAJICKHOI'O BapraHTa UCIIOJIb30BAHUA NCHCIKHBIX CPCACTB.

[Ipumep 1.

[Tycth mmeercst cBoOoaHBIN Kanutan Investment = 1 000 § u mycThb cymecTByeT 1Ba BapuaHTa
€ro UCIOJIb30BAHUS

e Jlomectuts Investment B OaHK MO TPOLEHTH (AJS MPOCTOTHI OyJEeM CUHUTATh 3/1E€Ch
CTaBKy BasoTHoro genosuta = 100% u o0o3Hauum ee R-year) u depe3 5 JeT MOIydyUTh
kanurtan FV1.

e IuBectupoBats INvestment B mpoW3BOACTBEHHBIH MPOSKT M 4Yepe3 S5 JIET TOJYyYHTh
kanuran FV2 =20 000 $.

Hy»xHo onpenennTth, KaKoil BApUAaHT BBITOJIHEE.

ByzneM meiTaThes pemuTh 3Ty 3aady cleayrommM odpasoMm. OmpenenuM, kakyro cymmy FV1
MBI CMOYKEM CHSATH ¢ OAaHKOBCKOTO cueTa yepe3 5 yiet. O6o3naunm I = R-year / 100

FV1 = Investment (1 + r)>=1000 * 2° =32 000 $

Urakx, FV1 > FV2 u, Ha nepBbIif B3, 1-if BapuaHT (pa3MelleHne JEHEKHBIX CPEICTB B
0aHK) BBITOJHEE.

O)IHaKO, KakK IIOKaXyT [[aHBHefIIHI/Ie pacCyxacHus, I[aHHBIﬁ BBIBOJI HCJIB34d HAa3BaThb
MPaBUIBHBIM. [Ipenonokum, U4To MoJydeHHBIN B KOHIIE 5-T0 rona noxoa FV2 pacnpenensics
10 TOZIaM CJIEAYIOIIUM 00pa3oMm.

YucTbili goxopn 3a cooTBeTCTBYIOWMM rog ($)

1 2 3 4 5

HeT HeT 500 8 000 11 500
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B konne 3-ro roga moxon 500 $ mMor ObITH MOMEIEH B OAHK IO MPOIEHTHI U B KOHIIE 5-TO
roia Mbl UMEJIH OBl

EV2 (3)=500*2%=2000$%

B komntie 4-ro roxa goxon 8 000 § Mor OBITH MOMEIICH B OAHK MO/ MPOIEHTHI M B KOHIIE 5-TO
roaa Mbl UMEJIU OBl

FV2 (4)=8000*2"=16000$

B koHIIEe 5-T0 rofa K UMEIIIEMYCsl KalluTally IPUCOBOKYIUISIETCS JOXO OT 5-I0 I'oJla, paBHbIN
11500 $.

B sToM cnyuae peanbHBIN KamuTall B KOHIE 5-TO TOa COCTaBHII ObI
FV2=2000+ 16 000 + 11 500 =29 500 $

Urak, B nannom ciydae FV1 > FV2, cnenoBarensHO, OoJiee BHITOAHBINA BapUAHT - Pa3MECTUTh
Investment B 0aHk.

Takum 00pa3oM, yUTEHA BO3MOKHOCTDH U3BATHS YUCTOIO JIOX0AA B COOTBETCTBYIOIINUE EPUOBI
BPEMEHH U pa3sMEIIEHUs ero Ha OCTaBIIMICA CPOK HAJIEKHBIM 00pa3oM (B JAaHHOM IIPUMEDE - B
OaHK HOJ NPOLIEHTHI).

OpaHako 3TOT pe3yJIbTaT SIBISIETCS HEBEPHBIM.

OOpatuM BHUMaHHE Ha TOT (DAaKT, 4TO, COTTACHO TaOJMIlEe, YUCTHIM JOXOJ B MEpBbIC 2 Troja
OTCYTCTBYET, T.€. B 3TOT IEPHUOJ OCYIIECTBISIFOTCS WHBECTHIIMU. [IpuBeneM 3Ty TabIuIly ere
pa3, yka3zaB CyMMbl HHBECTHIIHA.

YucTbil goxopn 3a cooTBeTCTBYIOWMM rog ($)

1 2 3 4 5

-700 -300 500 8 000 11 500

Teneps onpeaenum KamuTal B KOHIIE 5-TO TO/a, YUMThbIBas TOT (PaKT, 4TO NEpBOHAuYalbHas
cymma 1 000 § maBecTHpyeTCs He cpa3y, a YacTSIMH B TEUCHHUE MIEPBBIX IBYX JICT.

B mawane 1-ro roma muBectupyeM B mpousBoiactBo 700 $, a ocraBmmecs y nHac 300 $
pa3mernaem B 6aHk. Toraa kK KoHIy 1-To rojga OyieM UMeTh KanuTal

FV2(1)=300$*2=600$

B nauane 2-ro roga mHBecTHpyeM B mpom3BoacTBO ocraBiuuecs 300 $, a ocraromuecs y Hac
300 $ pasmemaem B 6aHk. Toraa K KOHITy 2-T0 Toja OyJaeM UMETh KaruTall

FV2(2)=300$*2=600%

IIpomomxkas paccyxgarb TakMM 00pa3oM, MOJIy4YHMM, YTO K KOHIy 5-ro roza OyJaeM HMETb
peasbHbIN KanuTail

FV2=11400* 2 + 11500 $ = 34300 $

Urak, B okonuatensHoM Bapuante FV1 < FV2, cinenoBatensHo, 60jiee BBITOIHBIA BapUaHT -
BIIOKHTH Investment B mpou3BOACTBO. TONBKO ceiiuac Mbl IPHIILIN K MPABUILHOMY BBIBOITY.

B okonuareiabHOM BAapHUaHTC YUYTCHA KaK BO3MOXHOCTb HAJICKHOI'O BPCMCHHOTO PAa3sMCIICHUA
€II€ HC MHBCCTUPOBAHHOT'O KalluTalla, TaK 1 BO3MOXXHOCTb U3BATUA U HAACKHOI'O pasMCIICHUS
Ha OCTaBIIUMCS CPOK YHUCTBIX JOXOJ0B B COOTBCTCTBYIOLIUC TICPUOIBI.

Teneps 0000MKUM MMTOTYyYEHHBIE BBIBOIBI.
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[lycte gnurensHOCTh TpoekTa T M pacdeT JEHEXHBIX MOTOKOB MPOU3BOJIUTCA C HEKOTOPHIM
BBIOpAHHBIM LIaroM 1Mo BPEMEHH.

Bemuunny CF(t) = Inflows(t) - Outflows(t) mpumem 3a BenumuuHy TpeOyemoro ooObema
WHBECTHIIMH WM K€ YUCTBIA T0X0 B iepuo/ t (B 3aBucumoctH oT 3Haka CF(t)).

Ha mnawampnomM »tame CF(t) < 0 (t=1,2,...,t0), T.e. oHa TmOKa3bIBaeT, KaKOM KaIlMTal
WHBECTHPYETCS 3a Mepuoj t (mpudem, eciim Mbl UMEeM MOTPEOHOCTh B KanmuTajle Ha MEepUuo, TO
OylneM cuuTaTh, 4TO OH WHBECTHUPYETCS B Hayalie 3TOro mnepuona). Ho ocraBmryrocs, moka
HEUCIIOIb3YEMYIO YaCTh KalMuTajla MOYKHO MOJIOKUTh B OaHK O] TIPOIICHTHI.

T.o0., K KOHILy IepBOro nepuoja OyieM UMeTh KaruTal

FV2(1) = (Investment + CF(1))(1 + 1)

K koHIy BTOpOro nepruoja OyaeM UMeTh KamuTall

FV2(2) = (EV2(1) + CF(2)A +r) =EV2(1)(A +r) + CF(2)(@ + )
= Investment (1 + r) 2+ CF(1)(1 + r) 2+ CF(2)(1 + r) u T.1.

Torna x koniy nepuoja t0 Oynem uMeTh KanmuTan

t0
EV2(t0) = Investment (1 +r) ® + X CF(t)(L+r) "
t=1

3nech ydreH TOT (DaKT, YTO JEHEXKHbIE CPEICTBA HHBECTHPYIOTCS B IPOEKT IO Mepe
HEO0OXOMMOCTH, a OCTaBIIasics (€lle He MHBECTHMpPOBaHHAas) 4acTb MOXKET OBITh BPEMEHHO
pa3MmelleHa HaJeKHbIM 00pa3oM (B JaHHOM IIpUMeEpE - B OaHK M0/ IPOLICHTHI).

[TockombKy MBI paccMaTpuBaeM CTAHIAPTHBIM MPOEKT, TO JCHEXKHBIC IOTOKH BO BCE
nocneayromue nepuoasl Bpemenu (t = t0+1, t0+2, ..., T) OyayT MOJOKHUTESIHHBIMH.

K xoniy (t0 + 1)-ro nepriosa OyieM UMETh KaruTal

t0+1
FV2(t0+1) = Investment (1 + r) © + T CF(t)@+r1) O
t=1

K xoniy T-ro meprona OyeM nMeTh KanmuTal

T
FV2(T) = Investment (1 +r) Ty > CF(t)(1+T) T-t+1
t=1

JlanHast popMyIa MO3BOJSET PACCUMTATh KalUTall, KOTOPHIH MBI OyZieM UMETh B OyAyIIeM IO
OKOHYaHUM mpoekra (dyepe3 mnepuox Bpemenu T). Hama nenp - cpaBHUTH pe3ysibTaThl
pa3MelleHus KaruTaia B MPOEKT U B aIbTEPHATUBHBIN HAAEKHBIH UCTOYHUK a0Xxoxa (6aHk). C
9TOM IENIbI0 paccunTaeM, Kakoi kanutan (06o3Haunm ero FV1) Ham yaacTcs usBieub u3 6aHka
yepes nepuoj] BpeMeHu |. O4eBUAHO, U4TO

FV1(T) = Investment (1 +r) T

O603naunm yepe3 NFV (Net Future Value) uncteiit Oyaymuii 10X0/, KOTOPBIH XapaKTepu3yeT
BBI'OJJHOCTb BJIOKCHHA JCHCKHBIX CPCACTB B MPOCKT MO CPaBHCHUIO C HAJACKHBIM
IbTEPHATHBHBIM CITIOCOOOM pa3MernieHus. Toraa

;
NFV(T) = FV2(T) - FVL(T) = L CF(@t)(1+r) ™"
t=1
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B wactHocTH, paccunTanHblil TakuM 00pa3oM B [Ipumepe 1 dncTslit Oynymuii 10Xo1 paBeH
NFV(5) = EV2(5) - FV1(5) =34 300$-32000$=2300 $

HecmoTps Ha TO, 4TO MBI Temepb MMEEM KOHKPETHYIO KOJIMYECTBEHHYIO OIICHKY BBITOJIbI
WHBECTUPOBAHUS JICHEKHBIX CPEJICTB B IPOEKT IO CPABHEHHUIO C pa3MELICHHEM MX B OaHKe,
peaNbHbIA pa3Mep TOH BBITOIBI OLICHUTH JOCTATOYHO CI0XKHO, Mockoabky 2 300 $ otHOCHTCS K
5-My rofy. beuio 661 HaMHOrO yJ100HE€E OLIEHUTh BBITOJYy HHBECTUPOBAHUS MPOEKTA, UCTIONb3YS
"ceroaHsHUE" CTOMMOCTH (KX €I1€ Ha3bIBAIOT TEKYIIUMU CTOMMOCTSIMHU ).

Jlst aTOoro onpenenuM, kakoi kanuTasn K2 Hy>kHO ObLTO MMETh B Hayajsle, 9YTOOBI, MIOJI0KUB €TI0
B OAHK IOJ1 IPOLICHTHI, B KOHIIE neproaa T momyuyuts kanuTan, paBHbIi FV2.

Pemnm ypaBuenue
K2(1+1) ' =FV2(T)

[Tomyuum, 9t0

T
K2(1+1r) ' =Investment (L+r) "+ XCF(t)@+r)" ™!
t=1

T
Orciona K2 = Investment + 2 CF(t)/(1+7) el
t=1

;
O6osmaunv NPV = L.CF(t)/(L+1)**
t=1

Torma K2 = Investment + NPV

Ecimu K2 > Investment (NPV > 0), To Beiromnee mHBecTHpoBaTh Investment B mpoekr.
JleiicTBUTENBHO, €CITK BIIOKEHUE cerofHs Investment B mpoekt maer ToT ke 3¢pdeKT, uTo u
BJIOXKCHHE 0O0JIbIIIeii CyMMBI B OaHK, TO 3TO 03HAYaEeT, YTO MPOCKT JaeT OOIBIIYIO BBITOY.

CootserctBenHo, eciu K2 < Investment (NPV < 0), to Beirognee Bioxuth Investment B
OaHK.

NPV Ha3piBaeTCsi YHMCTBIM JHCKOHTHPOBAHHBIM J0X0A0M (YHMCTOH NPHUBEIEHHOMH
crouMocThbio) mpoekta. NPV mokaspiBaer npupaimicHue (yMCHBIICHHME) —KalHTaia
OTHOCHUTEINIHO TeKyIlel cTouMocTH, T.e. NPV moka3piBaeT EHHOCTh MOCTYIUICHHH Oy IylInx
MEPHOJIOB OTHOCUTENBHO TEKYIEH CTOUMOCTH.

BenuunHa I Ha3bIBa€TCs B 3TOM Cllydae CTABKOH TUCKOHTHpOBaHMsA. ClelyeT 3aMETUTh, YTO
B ClIyyae aHaJu3a MIPOEKTOB C HU3KUM YPOBHEM PHCKOB, B KAUECTBE CTaBKU JUCKOHTHPOBAHUS
NeHCTBUTENIFHO MOXHO OpaTh BENMYMHY CTaBKH JEMO3UTa B HajaexkHOM OaHke. OjmHako, B
Cllydyae OLIEHKHM PHUCKOBAaHHBIX NPOEKTOB 3HAUYEHUE CTABKM JUCKOHTUPOBAHMS YBEJIWYHMBAIOT,
nenas "TonpaBKy Ha puck'.

Bepuemcss k Ilpumepy 1 wu, wucmonb3ys TMOJIy4YeHHbIE BbIIE (OPMYJIBI, CpaBHUM
3¢ (EKTUBHOCTH BIOKEHHSI CPEJICTB B TEPMUHAX TEKYIIEH CTOMMOCTH.

[Tomy4um, yTo

K2=1000$ + (-700 $) + (-300 $/2) + 500 $ /4 + 8000 $ /8 + 11500 $ / 16 = 1000 $ + (-700
$) +(-150 $) + 125 $ + 1000 $ + 718.75$ =1993.75 $

Ortcrona,
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NPV = K2 - Investment = 1993.75 $ - 1000 $=993.75 $

Takum 06pa3oM, BKIaasiBas cerogust B mpoekt Bcero ymmb 1000 $, me1 mobusaemcs sddekra,
paBHOTO BiokeHHIO ceromaus 1993.75 $ B HanexkHbIN HCTOYHUK J0X0/aa (0aHK). Ynucras BeIroa
(NPV) ipu aTom cocrasisier 993.75 $ B TekyIieil CTOMMOCTH.

Omnpenenum, 4T0 OOIIKMM O0OBEMOM HHBECTHUIIMH B MPOEKT SBISETCS CyMMa OTPHIIATEIbHBIX
JICHEKHBIX NMMOTOKOB (CyMMapHO OT ONEPAallMOHHONW U MHBECTULIMOHHOMN JESTEIbHOCTH) M0 BCEM
IeprojaM B TEUEHUE TOPU30HTA pacyeTa.

O4eBUIHO, YTO, €CIIM MBI UMEEM 3Ty CYMMY Ha HA4ajo MIPOEKTa, TO OHa SIBJISIETCSA TOCTATOYHON
i puHaHCUpOBaHUS MpoekTa. OAHAKO, MOCKOJIBKY MBI UMEEM BO3MOKHOCTh MHBECTHPOBATH
€llle HEHCIONb30BaHHBIE CPEACTBA B AJBTEPHATUBHBIC IPOEKTHI, HA HA4yaJo IPOEKTa HaM
peansHO TpeOyercss MeHbIas cymma. OrnpenenuM MUHUMAIbHYIO CyMMY JIEHEKHBIX CPEICTB
Ha HayaJlo poeKTa, KoTopast OyJJeT JoCTaTo4Ha s ero (PMHAHCUPOBAHMUSL.

J1y1st 3TOr0 HEeOOXOAMMO, YTOOBI

t0
Investment (1 +1) ' + SCF(t)L+r) >0
t=1

OTcroza,

to
Investment > - X CF(t)/(1+r)"™
t=1

Takum oOpa3om, MUHUMAaNbHAS HEOOX0IMMasi CyMMa Ha Havajo MPOEKTa COCTABISET

t0
Investment=- XCF(t)/(1+r)""
t=1

Hanee mox Investment Oyaem moxapasymMeBaTb MMEHHO 3Ty BEIHMYMHY W 00OO3HAayaTh €€
Investment(r).

C yuerom nocneaneit GopmyIibt

T
NPV = - Investment(r) + 2 CF(t)/(1+T) tl
t=t0+1

WuBecTupoBanue, Kak MpaBHIO, OBIBaCT JBYX BHJOB: MHBECTHUIIMH B OCHOBHBIE CpPEICTBA
(3maHus, oOOpyJOBaHUE, HEMaTepUallbHble AKTUBBl U T.A.) U HMHBECTUIMM B OOOPOTHBIE
cpenctBa (ChIpbe, KOMIUICKTYIONMME U T.JA.). 3€Ch B OOIIYI0 CYMMY HMHBECTHIIUN B KaXKIIbIH
KOHKPETHBIN MEPHOJ] BKIIOYAIOTCS HAJIOTOBbIE BhIILIAThl. Ha mepBbIi B3I, 9TO KaKETCS HE
coBceM MOHATHBIM. Kakoe OTHOIIEHNE UMEIOT HaJOTU K MHBECTUPOBAHUIO JICHEKHBIX CPEICTB
B npeanpusatue? Belb HaIoroBble BBIIUIATHI SABISAIOTCA JIMIIb CIEICTBUEM €rO IEATEIBHOCTH.
Opnako, eciii B KaKOM-TMOO MEpUO/IE CyMMAapHBIH JEHEXKHBIH MOTOK OT ONEpPallMOHHOW U
WHBECTULIMOHHONW NEATENbHOCTH OTpULATeNeH (B CyMMapHbIH JEHEXHBIH MOTOK BXOAAT U
HaJIOrOBbIE BBIILIATHI), TO 3TO O3HAYAET CJEAYyIOLIee: JOJDKHBI CYIIECTBOBATH JIOCTATOUYHbBIE
JICHEeXKHBIE CPEACTBa (COOCTBEHHBIE CPEICTBA NPEANPUATHS WIN MPHUBIEKAEMble U3 BHEIIHUX
WCTOYHHUKOB) JUIsl (PMHAHCHPOBAHWS OTPHIATEIHLHOTO JEHEKHOrO MOTOKa. T.e. B JaHHBIC
Nepruosibl BpeMeHH (aKTHUUECKH OCYILECTBISETCS BKJAJIbIBAHWE CPEICTB B MNpPEANpUSTHE,
ITO3BOJISIOIIEE OCYLIECTBIISITh EMY CBOIO TEKYIIYIO M TaJbHEUIIYI0 JEATEIBHOCTD - 4 3TO U €CTh
uHBecTULMU. TakuM 00pa3zoM, eciu B KaKOH-IMOO MEpHUOJ CyMMapHBIH JEHEXHBIH MOTOK OT
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OHepaHHOHHOﬁ n HHBGCTHL{HOHHOﬁ ACATCIIbBHOCTHU OTPHULATCJIICH - 3HAYUT, B OTOT ICPHUOA
OCYHECTBIACTCA MHBECCTULINA HUMCHHO B 5TOM oboneMe.

Heo0xoauMo caenath cieayloliee BaKHOE 3aMEuyaHHe: pacCUYMTaHHOE TakuMm obpazom NPV
XapakTepusyeT 3QpPEeKTUBHOCTh UCIOIb30BAaHUS JEHEKHBIX CPEJCTB B MPOEKTE 110 CPABHEHUIO
C aIbTEPHATUBHBIM HAJAEKHBIM criocoOoM pasmerieHus. [Ipu 3Tom abCOMOTHO HEBAXKHO, KOMY
MPUHAAJIEKAT 3TU JIEHEXKHbIE CPEICTBA (MPEANPUATHIO, KPEAUTOPY, aKIIHOHEPY MM KaKAOMY
MPUHAICKUT Kakas-To 4acTh cpeAct). T.e., anamu3upys NPV, mbl (pakTuuecku Jaem OTBET
Ha Bompoc: 3GGeKTUBHO U OyayT "paboTaTh" MEHBIW B MPOCKTE WX HET. JpyrumMu ciioBaMu,
NPV (kak u apyrue KpUTEpHUH, KOTOpbIE OYyIyT pPacCMOTPEHbI HIKE) HE MO3BOJSIET TOYHO
OLEHUTh 3()P(PEKTUBHOCTh peaIU3alMU MPOEKTa A KaKIOro €ro y4yacTHHKA (IpeAnpusiTHs,
aKLMOHEpa, KPEAWTOpa), a JMIIb IO03BOJIAET CAENaTh BBIBOJ O TOM, YTO, CKOpPEE BCETO,
CYLIECTBYIOT YCJIOBHUS, KOTOpBIE CHEIAlOT pPEAIU3ALUI0 IPOEKTa BBITOJHOW IS BCEX
3aMHTEPECOBAHHBIX CTOPOH.

PBP (Payback Period) - cpok (meprom) okymnaemMocTH

JIMCKOHTUPOBAaHKUE OTCYTCTBYET

n
PBP=min{n: 2XCF(t)>0}

t=1
PBP noka3spiBaet, uepe3 Kako CpOK MOJTHOCTBIO BEPHYTCS (OKYIISATCS) ACHEXKHBIE CPEICTBA, 32

CYeT KOTOPBhIX (PUHAHCHUPYETCA MPOEKT. JIOXOA OT HCIONIb30BaHUS CPEACTB B MPOEKTE MOMKET
OBITH MOJYUYEH TOJIBKO MOCIIE 3aBEPIICHUS NTEPHOJIA OKYTAaEMOCTH.

C Y4€TOM TUCKOHTHUPOBAHUA

n
PBP() =min{n: XCFt)/Q+r)"™">0}

t=1
PBP(r) > PBP, nockonbKy 3a c4eT TUCKOHTUPOBAHUS IMOJIOKUTEIbHBIE JEHEXKHBIE MOTOKU B

6ynynme nepruoansl BPpEMEHU HMCIOT MCHBIIYIO LHECHHOCTH, YEM OTPHUATCIBHBIC ACHCKHBIC
MOTOKH B HAYAJIbHBIC TICPUOABI BPCMCHU.

PBP(r) moka3biBaeT, Kakoe BpeMs moTpedyercs uisi TOro, 4YTOOBI JOXOJHOCTh OT
WCTIONIb30BAaHUSI JEHEXKHBIX CPEJCTB B TMPOEKTE OKa3alach paBHOW JIOXOJHOCTH TIpHU
QIBTEPHATHBHOM BIIO’KEHHH CPEJICTB.

P1 (Profitability Index) - uanexc npuObLTEHOCTH (PEHTA0ETBHOCTH, TOXOIHOCTH ) HHBECTHIINH
PI(T,r) = (Investment(r) + NPV(T,r)) / Investment(r) = 1 + NPV(T,r) / Investment(r)

unu, nojcrasisis 3HaueHuss NPV(T,r) u Investment(r), momyuum

PI(T,") = §CF(t)/(1+r)"1]/[- gCF(t)/(1+r)t'l]
t=t0+1 t=1

PI(T,r) moxa3piBaeT, BO CKOJIBKO pa3 JOXOJHOCTh Ha BIIOKEHHBIH B TPOEKT KamuTajl
MIPEBOCXOUT JOXOJHOCTh AJIbTEPHATUBHOIO Pa3MELICHUS JIEHEXHBIX CPEICTB IOJ MPOLEHT,
PaBHBI T.

PI(T,r) < PI(T), mockosbKy 3a c4eT AUCKOHTHPOBAHHS MOJIOKHUTEIbHBIC JICHEKHBIC TTOTOKH B
OyIylue TepuoIbl BPEMEHH HMEIOT MCHBINYIO I[CHHOCTh, Y€M OTPHUIATEIbHBIC JCHEKHBIC
MOTOKHU B HAYaJIbHBIC TIEPHOIBI BPEMEHH.
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IRR (Internal Rate of Return) - BHyTpeHHSI HOpMa pPEHTAO0ETBHOCTH (MPUOBLILHOCTH,
JIOXOTHOCTH, OKYTIAEMOCTH )

CraBka TUCKOHTHpOBaHUS He ydacTByeT B pacuere IRR, a 3HauuT, He OKa3bIBa€T HMKAKOIO
BIIMSIHHS Ha 3Ty BenuduHy. YtoOs! Haiitu IRR, HeoOXxoauMo pemmTh ypaBHEHHE

;
> CF(t)/(1+IRR)™ =0
t=1

B caywae "crangapTHOro" MHBECTMLIMOHHOTO NMPOEKTa, KOTOPBIA MBI 3/1€Ch paccMaTpUBaeM,
ypaBHEHUE OyJE€T UMETh €IMHCTBEHHOE PEIICHHUE.

IRR(T) - ato craBka auckonTHpoBaHwus, pu koTopoit PBP(IRR) = 0,
IRR(T) - ato craBka nuckonTHpoBaHus, pu kotopoit NPV(T, IRR) =0

IRR(T) moka3piBaeT, NOpU KaKOW aJbTEPHATUBHOM CTaBKE JIOXOAHOCTH, JIOXOJAHOCTh
WCIIOIB30BAaHUSI JICHEKHBIX CPEJICTB B MPOEKTe OyAeT paBHA TOXOJHOCTH albTEPHATHBHOTO
pa3MelieHus B HaJIe)KHbIH UCTOYHHK 10X0a (Hampumep, B 0aHK).

Ecou IRR(T) > r, TO 3TO 3HA4YUT, YTO JOXOJHOCTH HCIIOJIb30BAHUS JIEHEKHBIX CPEACTB B
MpoekTe (HEBaXHO YbHX - NPEANPHUITHS, aKIHOHEpa, KpPEAUTOpa) BHIIIEe, YeM MpHU
aJbTEPHATUBHOM Pa3MENICHNUN KaIllUTAJIa.

MIRR (Modified Internal Rate of Return) - wmoaudumpoBaHHas BHYTPEHHSS HOpMa
peHTabenbHOCTH (MPUOBLTFHOCTH, TOXOAHOCTH, OKYIIaeMOCTH )

Omnpenennm MIRR kak cpenHuii mporeHT (MCUUCISEMBINA O CIIOKHON cXeMe) JOXOTHOCTU Ha
KaluTaJl, BJIOKEHHBIN B NpoekT. Jpyrumu cnoBamu, MIRR nokassiBaer, mpu KakoM IpOLIEHTE
JOXOIHOCTH (MCUHUCTSEMBIA TIO CJIOXHOW cXeme) OaHKOBCKOTO JEeMO3UTa BIOKEHHUE
MEePBOHAYAIIPHOTO KanmuTaia B OaHK MPUBENIO B KOHIIE TOPU30HTA pacueTa K TOUHO TaKOMY K€
3¢ (deKTy, KOTOpBI OXHAAaeTCs OT BIOXKEHHS KamuTajda B TMPOEKT U Ppa3MelleHus
00pa3yromuxcs CBOOOIHBIX JIEHEKHBIX CPEACTB HA OAHKOBCKHI JIETIO3HT.

ITycts mpoekT TpebyeT ob1ero oobeMa HHBeCTUIM B pa3mepe Investment(r). Toraa, cornacHo
MIPUBEICHHBIM paHee pacCy’KICHUSIM, B KOHLIE IPOeKTa OyJeM UMETh KaruTal

TV(T,r) = (Investment(r) + NPV(T,r)) (1 +r) T

Ternepp onpenenum CpeIHUN CI0XKHBIN MpoLeHT goxoaHoctu MIRR, nmosmy4yeHHbIi Ha KanuTain
Investment(r) B pe3ysbTaTe peaiu3anuy MpoeKTa.

Investment(r) (1 + MIRR) T= TV(T,r)

Torz[a IMOJIy4uMm, 4TO

Investment(r) (1 + MIRR) T= (Investment(r) + NPV(T,r)) (1 +r) T
Otcrona

MIRR=(1+r) I/1+ NPV(T,r)/Investment(r) -1=(1+r) YPI(T,r) -1

Paccmotpum 3aBucumocts Benmunabl MIRR(T,r) ot 3Hauenus PI(T,r)
e Ecmu PI(T,r)>1,70 MIRR(T,r)>r

e Ecmu PI(T,r) =1 ,r0o MIRR(T,r) =r = IRR(T)

e Ecmu PI(T,r) <1 ,ro MIRR(T,r)<r
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VHBECTHLIMOHHBIN MPOEKT sBisieTcs 3G QeKTUBHBIM TONBKO B TOM citydae, ecau MIRR(T,r) >
r.

2.2. YcnoBus 3acpheKTMBHOCTU MHBECTULIMOHHOIO NpoOeKTa

HeoOxomumpiMu  yciaoBusiMH ~ 3(PQPEKTUBHOCTH  HMHBECTULIMOHHOTO  TPOEKTa  SBJSIOTCS
CIIEIyIOIIHE:

NPV(T,r) > 0; PBP(r) < T; PI(T,r) > 1; IRR(T) > r; MIRR(T,r) > r

CrnemyeT 3aMeTHTh, YTO BBITIOJHEHHE XOTs OBl JIOOOTO OJHOTO W3 BBIIICTIEPEUUCICHHBIX
yCIIOBUI aBTOMAaTUYECKHU MPUBOAUT K BBHITIOJTHEHHUIO YETHIPEX IPYTHX.

2.3. UnTepnpeTtauus kputepumeB 3¢hpPeKTUBHOCTU yYacTHUKaMU peanusauumm
npoekra

MpepnpuaTtune-zasaBuTtesb
NPV

Jlo cux TOp CUMTANOCh, YTO KAMWTal, BKIAIbIBAEMBI B TMPOEKT, SBISETCS KakK ObI
"coOCTBEHHBIM", T.€. OH YK€ UMEETCS K Hauajy MPOeKTa M ero He Hy>)KHO HUKOMY BO3BpaIlaTh.
OI[HaKO, OpeaAnpusaATUC MOKCT HCE HUMCTb CBOGOI[HBIX ACHCIKHBIX CPCACTB W IO3TOMY
BBIHY’KJICHO 3aHMMAaTh UX Ha PbIHKE KaluTana.

[IpenmnpusiTie MpHUBIEKaeT Ha OMPECICHHBIX YCIOBHSX (IO MPOIEHT K) KamuTai, KOTOPHIH
Jlajee pa3MelaeTcs NpeanprusaTueM B IPOEKT U B IPYyTHE albTEPHATHUBHBIE HCTOYHHMKH J10X0]1a
(mox mpoueHT r). Ilpu 3TOM OCHOBHOE YCJIOBHME BBITOJHOCTH PEATU3ALUU MPOEKTA C TOUYKHU
3pEHHUSI PEAIPUATUA-3ASIBUTENS 3aKIIFOUYAETCS B CIECIYIOEM: KaUTall, KOTOPBIA M3BJIEKACTCS
U3 MPOEKTa U U3 aTbTEPHATUBHBIX UCTOUHHUKOB JI0X0JIa B KOHLIE CPOKA JIOJKEH MPEBOCXOIUTH
CYMMY BO3BpalllaéMOI0 3a€MHOT0 KaluTaja ¢ y4eTOM €ro 00CIyKUBaHHUS.

Bynem cHawanma cuMmTaTh, YTO NPEANPHUATHE 3aHMMAeT BCIO TpeOyemylo cymMMy B Hadaie
MPOEKTa U 00s3aHO €€ BO3BpATUTh (BMecTe ¢ "HaOeKaBIIMMHU'" MPOILIEHTaAMH) B CAMOM KOHIIE
MIPOEKTA.

®opmyna g pacueta NPV, npuBeneHHas paHee, UMeeT I MPEINPUATHS CMBICI TOJIBKO B
TOM ClIy4ae, €ClIM CTaBKa NPHBJCYCHHS KANHMTAIAa W CTABKA Pa3sMeELICHHs KaluTajla
paBHbl (T.e Kk = r). Toraa, peasn3oBaB NPOEKT U MOJHOCTHIO BO3BPATHB KalUTal BMECTE C
MPOLIEHTAMH, MPEANPUITHE, TOIYYUT YUCTYIO BhIroay, paBHyto NPV B Tekymieil cTOMMOCTH.
PaccmorpuMm Teneps cilydail KOrja CTaBKa NPUBIICYEHUs KAUTAJIAa MPEBOCXOAUT CTaBKY €ro
pa3MeLIcHMYs.

B pesynprare peanuzanuu MpoekTa MpEANpUATHE K MOMEHTY €ro OKOHYaHHus 3apaloTaer
KaluTall, paBHbII

T
EV2(T) = Investment(r) (L + 1) ' + ZCF(t)(L+r) "
t=1

Bcnomaum, ato

t0
Investment(r) = - LCF(t)/(1+r)""
t=1

24



Torna nomy4yum, 4To

;
EV2(T)= XCFt)(L+r) ™!
t=t0+1

VYuurteiBas, 4YTO B KOHIIE NMPOEKTa (Yepe3 MEpUo] BPEMEHHU ) MpeAnpusiTie AOKHO BEPHYTh

L
WHBECTOPY cymMy, paBHyio Investment(r) (1 + K) , momywaem, 4YTo 4mcTas BBITOJa
NPEANPHATHS B OyIyILIEM COCTABISET

NFV(T,r) = TV(T,r) - Investment(r) (1 + k)T

;
rie TV(T,r) = X CF(t)(L+r)
t=t0+1

3agaauMcst BOPOCOM: KaKOM JTOMOJHUTEIbHBIN KanmuTaa ObLT Obl HYKEH HaM CETOJIHS, YTOOBI,
MOJIOKHUB €ro B OaHK, B KOHIE mpoekta Mbl moaydwian Obr NFV(T,r)? IIns 3Toro Hy»XHO
peIInTh ypaBHEHHE

NPVL(T,r,k) (L +1) " = NFV(T,r)
B pe3ynbrare nomxyuum, 4ro
NPVL(T,r,k) = NPV(T,r) - Investment(r) [ (L + k) /(L +1)" - 1]

MoxHO 3a7aTh W APYrod BOMPOC: KAKOW JIOTIOJIHUTENbHBIA KamuTald Mbl MOTJIM OBl 3aHSTH
ceroHsl B OaHKe, YTOObI CyMEThb pacIIaTUTHCS C HUM IO OKOHYaHWMU mpoekTa? s 3Toro
HYKHO PEIIUTh YpaBHCHHE

NPV2(T,r,k) (L +k) " = NFV(T.r)
B pesynbrare nosy4um, 4to
NPV2(T,r,k) =TV(T,r)/ (1 + k)T - Investment(r)

Ecmu NPV1(T,r,k) > 0 wim NPV2(T,r,k) > 0, To qaHHbIi IPOEKT BHITOJCH MPEAIPUATHIO. B
MPOTHBHOM CJIyYae CJIeIyeT OTKAa3aThCs OT Pean3alliy POEKTa.

Tenepb paccMOTPUM CHTYANIMI0, KOIJAa NpeINpHUsTHE-3asBUTE]b Oy1eT NPHUBJIEKATH
KANUTAJ1 He B CAMOM Hauajie MPOeKTa, a Mo Mepe HeoOXOAMMOCTH (T.e. B T€ TEPUOJBI,
korga CF(t) < 0). B atom ciayyae mpeamnpusTHe CMOXET pa3MeniaTh CBOOOIHBIC JEHEKHBIC
cpeacTBa B HAACIKHBIC AJIbTCPHATUBHLIC UCTOYHUKH N0XO0Aa TOJIBKO € TO0O MOMCHTAa BPCMCHHU,
korga CF(t) craner momokutensHbM (T.¢. ipu t = t0+1,...,T).

Tornma nomy4yum, 4To

;
EV2(T)= XCF{t)(L+r) ™!
t=t0+1

B xonI11e npoekra npeanpustue 00s3aHO BEPHYTh HHBECTOPY CYMMY, PaBHYIO

t0
Y CF(t)(1+k)
t=1

Takum 0o0pazom, B 3TOM ciiyyae Oyayiasi Bbiroja (YOBITOK) PacCUMTHIBAIOTCS CIICAYIOIIAM
obpazom
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t0
NFV(T,r) = TV(T,r) + LCFM)(A+k) "= TV(T,r) - Investment(k) (1 + k) '
t=1

[IpuBoas OyaylIyl0 YHMCTYIO BBITOAY MPEANPHUITHS K CETOAHAIIHENH CTOMMOCTH IO CTaBKe
JMCKOHTUPOBaHUS K, MTOTydrM, 4TO

NPV2(T,r,k) = TV(T,r) / (1 +K) " - Investment(k)
PBP

IIpocToil CpOK OKYIaeMOCTH T'OBOPUT NPEANPUATHIO O TOM, YTO IOJHOCTBIO PACCYUTATHCA C
MHBECTOpPaMHU I10 IPUBJICYEHHBIM CPEICTBaM paHee, yeM uepe3 PBP, e ynacres.

JIMCKOHTHPOBAHHBIA CPOK OKYMaeMOCTH MOXET OBITh IOJIE3€H JUIS PEIICHUS CIeIYoUIeH
3anaqn. [IpeAmnonoxkum, 4To MpoeKT mpenoiaraeTcs npoQUHAHCUPOBATH 32 CYET OAaHKOBCKOTO
kpeauta o 15% roaoBbIX (CIIOXKHBIN MPOLEHT) B BayitoTe. TpedyeTcss MpUMEpPHO ONpeAeTInuTh
CPOK KpeIuTa, KOTOPBIA MOXKET "BbIIEpKaTh" NpEANpUsITHE, HE HapyIas 00sM3aTeIbLCTBA Mepel
O6ankoM. DTOT cpok Oynet nmpumepHo paBeH PBP(r), rne r = 15%. Ecnu 6ank MoXxeT BbIAATh
KPEIUT Ha MEHBIIMKA CPOK, TO B 3TOM Cllyyae MPEANPUATHIO HYXKHO OBITh TOTOBBIM K
MEPEKPEIMTOBAHMIO €III¢ HEBBIIJIAYCHHON YaCcTH KPEInTa.

Pl

I/IHIIGKC HpI/I6I)IJ'IBHOCTI/I, KaK ObLIO CKa3aHO BBIIIC, ITOKA3bIBACT KaKasd JOXOAHOCTh JOCTUTACTCA
Ha BJIOXKEHHBIN KanuTai. Takum 06pa30M, €ro 3Ha4€HUEC HC UMCCT KOHerTHOﬁ HHTCpIIpETAllN
AJIg CaMOro nNpeAnpusaATUA IpU aHAJIN3C MHBCCTULIMOHHOI'O ITPOCKTA.

IRR

3naueHue IRR mo3BoisieT MOHATH MNPEANpPUATHIO, KAaKOW MaKCHUMAaJbHBIA  MPOLIEHT
(paccumTbIBaE€MbI N0 MPABUITY "CIOXKHOTO" MPOLEHTA) MO KPEAUTY OHO B MIPUHLIUIIE CIIOCOOHO
BbIIEpKATh COrjacHO mpoekTy. 3HadeHue IRR sBisercs BepXHUM MpenenoM MpoLEHTa I0
KpEeOUTy, CPOK KOTOPOTO COBIAAAET C TOPU30HTOM pacyera.

MIRR

3nauenue MIRR npennpusTtve MOXET HWHTEPIPETUPOBATh KaK pPEAJbHBIM  IPOLEHT
(paccuMThIBaE€MBIii 110 MpaBUITY "CII0KHOT0" MPOIIEHTA) IO KPEAUTY, KOTOPbIH OHO B COCTOSTHUHU
BBIIJIATUT M OOCIY)KUTh COIJIACHO MPOEKTY (MpH YCIOBMM, YTO THPOEKT MOJHOCTHIO
¢buHaHCHpYETCS 3a CYET KPEeAUTa U CPOK KPEIUTa COBIAJAET C TOPU3OHTOM PacyueTa).

MoTeHUuManbHbLIN KpeauTop
NPV

UHCThIil JUCKOHTHPOBAHHBIA JIOXOA JaeT KPEAUTOpY Iullb oOlee MpeacraBieHue 00
3¢ (HEKTHBHOCTH pacCMaTPUBAEMOTO TTPOSKTA U HE IMO3BOJISET CIEIaTh KaKUe-TH00 KOHKPETHBIE
BBIBOJIbI OTHOCUTEILHO COOCTBEHHBIX BEBITO/IL.

PBP

[Ipocroit (HE OUCKOHTHPOBAHHBIA) CPOK OKYHNAaeMOCTH TOBOPUT KPEOUTOPY O TOM, UTO
MpEeANpUsITHE HE CYMEET IMOTracuTh 3aiiM paHee, yeMm uepe3 PBP (mpu ycrmoBuu, 4T0 MpOEKT
(bMHAHCUPYETCS TOJIBKO 32 CUET KPEeIUTa).

JIMCKOHTHPOBAHHBIM CpPOK OKymaemMocTH (B TOM Clydae, €CIM B KaueCTBE CTaBKHU
TUCKOHTUPOBAaHMS Oepercss YIOBIETBOPSAIOIMIUNA KpEeIuTopa TMPOIEHT, HCUYUCISIEMBbIH 10
CJIOKHOM CXeMe), TMO3BOJIAECT KPEAUTOPY MPUOIU3UTENHHO ONPENSIUTh CPOK, Ha KOTOPBIN
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npeanpusaTuio  norpedyercss kpeauT. [Ipeamonoxum, dYTO KPEAUTOpa yAOBICTBOPSIOT
cnenyromue ycioBusi: 15% roaoBbIx (CI0KHBINM MPOLIEHT) B BAJIIOTE U CPOK KpeauTa He bosee 3
net. Torma paccuntaB PBP(15%), momy4ynm npumMepHyto orieHKy 3Toro cpoka. Eciau PBP(15%)
OKaxkeTcsi Oosiee 3-X JeT, TO OaHK JOJKEH JUOO OTKa3aTh MPEANPHUATHIO, JTUOO0, MPUHUMAS
pelIeHre O BbIJaye KpeauTa, SICHO OCO3HaBaTh, YTO MPEANPUATHIO B OyIayIieM moTpelyercs
MEepPEeKpEeIMTOBAHUE JJIs TOralieHuss U OOCTY)KUBaHUS €llle HEBBIIUIAYEHHOW 4acTu IMEepPBOTO
KpeauTa.

Pl

Wupnekc mnpuOBUIBHOCTH WHBECTHLMH JaeT KPEeauTopy JIMIIb oOliee MpeacTaBIeHHe 00
3¢ (HEeKTUBHOCTH paccMaTPUBAEMOI0 TPOEKTA U HE MO3BOJISIET ClIeNaTh KaKue-Tn00 KOHKPETHbBIE
BBIBOJIBI.

IRR

3naueHue IRR 1o3BoisieT MOHATH KpEIUTOpPY, Ha KAKOW MaKCHUMAJbHBIM IPOLIEHT
(paccunThIBa€MBIH IO MPABHITY "CIOXKHOTO'" MPOIIEHTA) IO KPEAUTY MOKHO PACCUUTHIBATH MIPH
¢uHaHcupoBaHuM TmpoekTa. 3HaueHue IRR sABnsieTcs BepXHUM MpenesoM NpOILEHTa I0
KpEIIUTy, CPOK KOTOPOIr'O COBIIA/IA€T C TOPU30HTOM pacUeTa.

MIRR

3nauenne MIRR  kpeauTtop MOXKET HMHTEPHOPETUPOBATH KAK  pPEATbHBIM  MPOUEHT
(paccuuThIBaEMBIi 1O MpaBHIY "CJIOXKHOIO" TPOIEHTa) MO KPEIUTy, KOTOPBIH MOXKET
o0ecneunTs NPOoeKT (IPU YCIOBUHU, YTO MPOEKT MOJHOCTBIO (PUHAHCUPYETCS 3a CUET KpeaAuTa u
CPOK KpeJUTa COBNAAAET C TOPU30HTOM pacyera).

3. "HectaHAapTHbLIN" MHBECTULMOHHBLIN NPOEKT

[Tox "HecTanAapTHBIM" UHBECTULIMOHHBIM MIPOEKTOM MOHUMAETCS MPOEKT, B TEUEHHE KOTOPOTO
CYMMAapHBIN IEHEKHBIN TOTOK OT ONEPALMOHHOW U MHBECTULMOHHOMW JIEITEIBHOCTH HECKOIBKO
pa3 MeHseT 3HakK - kak ¢ "-" Ha "+", Tak u ¢ "+" Ha "-".

n_n
Harnsmasiv 06pa3om 3T0 MOXKET BBITJISICTh TAK:

CF(t)

200
B I I I
0 | | | | | | | | | B CF(t)
s 4 I I 5 9w

paduk 4. PesaynbTupyrowmin aeHexHbin notok CF(t) 3a kaxabin nepuogp.
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CF(t) akky my n.

—&— CF(t) akky My 1.

paduk 5. AKKyMynMpOBaHHbIW OeHeXHbIW NOTOK 3a NpeAblayliMe nepuoabl.

NPV - 4nCcThIil TMCKOHTUPOBAHHBIN (IIPUBEIEHHBIN) A0X0[

;
NPV (Tr)= ZCF(t)/(@+n)"
t=1

HOCKOJ’II)Ky o MHBCCTHUIHUAMHU ITIOHHUMACTCA q)HHaHCI/IPOBaHI/Ie OTpULATCIIBHOTO CyMMAapHOIro
JCHCXKHOTI'O IIOTOKa OT OHCpaHHOHHOﬁ u HHBGCTHHHOHHOﬁ ACATCIIBHOCTH, TO

Investment() = S CF(t)/(@+r)""
CF(t) <0

PBP - cpok (mepuos) okynaeMocTu

B cnyuyae "HecTaHZapTHOro" MPOEKTa MOXKET CTAThCS, YTO MPOEKT OyJIeT MMETh HECKOJIbKO
NEPUOJIOB OKYINAaeMOCTH. DTO CBA3aHO C TEM, YTO IOCJE TOro, Kak OKYISATCS HayallbHbIE
WHBECTHULIMH, TPOEKTOM IPEIyCMOTPEHBI HOBBIE BIIOXKEHHS, KOTOPHIE 3aT€M CHOBAa HAYHYT
oKymnaTbcs M T.1. B TakoM ciydae, kak nmpaBuiio, B Ka4ecTBE MEPHO/ia OKYIIaeMOCTH BBIOUPAIOT
MaKCHMaJIbHbIN CPOK.

Pl - uanekc mpuObLUILHOCTH (PEHTA0EIBHOCTH, JOXOIHOCTH) HHBECTHUIIHIA

@opmynbl I8 pacueTa MHAEKca NpUOBUIBHOCTH ¢ Hcnonb3oBaHueM NPV u Investment
ocratoTcst 0e3 wu3MeHeHus. Ilpum packpblTuu ke 3THUX (QOpPMYNT THOJIy4daeM cleayrolee
BBIpaXKEHUE

PAT.N=[ ZCFM)/(+r)]/[- XZCF@)/@A+r)"]
CF(t)>0 CF(t) <0

IRR - BHyTpeHHSIsI HOpMa peHTa0eNIbHOCTH (IPUOBUIBHOCTH, TOXOIHOCTH, OKYTIaEMOCTH )

Crioco0 HaxoJ1eHus: ocTaeTcs 0e3 U3MEHEHHI, T.€. MyTeM pellieHUs] ypaBHEHUS
I t-1
YCF(t)/1+IRR) =0
t=1

OpnHako, pU 3TOM MOXKET OKa3aThCs, YTO YPABHEHUE MMEET HECKOJIbKO pelieHuid. B stom
ciyyae 3a uckomyro BennunHy IRR nmpuHrMaroT 0ObIYHO HaUMEHBIIIEE U3 BCEX PEIICHUH.
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MIRR -

JIOXOTHOCTH, OKYTIAEMOCTH )

MOU(UIMPOBAHHAS

BHYTPECHHSA

HOpMa pPEHTa0ENbHOCTH (MPHUOBLTLHOCTH,

dopmyia s pacuera MOAU(PUIMPOBAHHON BHYTpEHHEH HOPMBI peHTa0eIbHOCTH OocTaeTcs 0e3

U3MCHCHUA.

4.

AeucTByloWee npeanpusitue

Ocob6eHHOCTUN OLEeHKN 3¢hpPEeKTUBHOCTU MHBECTUL NN B

JleficTByIoIee MpeanpusTHE K MOMEHTY Hadaja IPOEKTa HAaXOJUTCS B ONPEACICHHOM
COCTOSIHUH, KOTOPOE SIBJISIETCS CIIEICTBHUEM €r0 ACATEIbHOCTH B MPEIIICCTBYIOUINE MEPHOIBI
BpeMeHH. Texymiee (PMHAHCOBOE COCTOSIHHUE, ONpenessieMoe 0aTaHCOM MPEANPHATHS Ha JaTy
Hayvaja MpOeKTa (CTapTOBBIM OallaHCOM), OyAeT OKa3bIBaTh MPSAMOE BIMSHUE HA BEIMYUHY U
HAaIpaBJICHNE JICHEKHBIX ITOTOKOB B paMKax MPOEKTa (0OCOOEHHO B HaYaJIBHBIN MEPUO), a 3TO
O3HAYaeT, YTO MOTPEOHOCTh B JEHEKHBIX CPEACTBAX M AP(PEKTUBHOCTH MPOEKTA 3aBHUCHUT OT

TEKYIIEero (PMHAHCOBOTO COCTOSIHUSL.

[Ipumep 2:

[TycTh B paMKax NpOEKTa CILIAHMPOBAHO CIIEAYIOLIeE IBIKCHUE JICHSKHBIX cpe/cTB (0e3 yuera
CTapTOBOTO OayiaHca)

HOCTyHJIeHI/lﬂ U BBIIIATHI ITPOEKTA

Mecsig 1 2 3 4 5 7
Inflows 0 0 400 500 600 700 600
Outflows 300 500 200 300 300 300 400
IHorpedHOCTH B UHAHCUPOBAHUM (MM CTHIH A0X01)
MECSIII 1 2 3 4 5 7
CF -300 -500 -200 200 300 400 200
VYurem cTapToBBIi OanaHC TPEANPHUITHS.
Cpeacrtpa Cymma IMepuoa Obs3arensctBa u | Cymma Ilepuon
noramennsi | Kamural noramieHn
51
ObopoTHbIE CpencTBa 500 ¢ 1-ro mo 5- | Kparkocpounsie 400 1-it mec.
i Mec. 00s13aTeIbCTBA
OcCHOBHEIE CpeJICTBa 800 Honrocpounsie 100 15-ii mec.
00s13aTeIbCTBA
Kanwuran 800
CyMMapHSBIii aKTHB 1300 CymmapHsiii maccus | 1300

CocTaBuM TabNHUIly MOCTYIUICHUH M BBIIIAT, TEHEPUPYEMBIX TOJBKO CTapTOBBIM OajaHCOM B
nepBbie 7 MECSIIEB OT Hauaja MpoeKTa:

HocTynenus ¥ BBILIATHI OT CTAPTOBOIO 0ajaHca

MCCAI]

1

2 3

4

5

Inflows

100

100

100

100

100

0

0

Outflows

400

0

0 0

0

0

0

O6wvenunum Tabnumy "Tloctyruienust u Beimiatel npoekta" u Tabmumy "Iloctyruienus u
BBITIJIATHI OT CTApPTOBOTO OanaHca'.

ITocTynJieHus M BBIIIATHI MPOEKTA € Y4eTOM CTApPTOBOro fajnaHca

MECSII]

1

2 3

4

5

Inflows

100

100

500

600

700

700

600

Outflows

700

500

200

300

300

300

400
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Paccuntaem norpeOGHOCTh B (PMHAHCHPOBAHUU M YUCTHINM JOXOJ C YYETOM CTapTOBOrO OajaHca:

IMoTpe6HoCcTh B GUHAHCHPOBAHUM (YMCTHIN 10X0/1) MPOEKTA C YYETOM CTAPTOBOIrO 0ajaHca

MeECHI] 1 2 3 4 5 6 7

CF -600 -400 -300 300 400 400 200

Kakx BumuMm, pasuuna c¢ Tabmuneir "IlorpeOHOCTP B (MHAHCUPOBAHWU (YHUCTHIA JTOXO.)
npoekra" cyuiecTBeHHas. Hampumep, morpedHocTh B (MHaHCHpOBaHMM B 1-M Mecsie

BO3pocJia 0oJiee yeM BIBOeE, a 001Ias MOTPeOHOCTh B (PMHAHCUPOBAHUHU MPOEKTA YBEINYUIIACH
¢ 1000$ mo 1200$.

OTOT NPOCTON MpUMEpP A0Ka3bIBAET HEOOXOJUMOCTh YyUeTa TEKYIIEro (pMHaHCOBOTO COCTOSHUS
NPEINpPUATHS PH ONpPEIeIICHUH MOTPEOHOCTH B (PMHAHCHPOBAHUHU M OLEHKE 3(PPEKTUBHOCTH
UHBECTUILIMH.

Kak u3BecTHO, npu pacyere 3pPEeKTUBHOCTH MHBECTUIMN MOCTYIUICHUS M BBIIJIATHI (BKIIIOYAs
00CITy’)KNBaHUE KPEAUTOB) OT (PMHAHCOBOM NIEATEILHOCTH HE YYUTHIBAIOTCS. JTO MPABHJIO He
OTHOCHTCH K TMOCTYIUIEHHSIM W BBIIIaTaM, T'eHepHUPYeMbIM CTapTOBbIM OajaHcoM!
JleficTBUTenbHO, TPU pabOTE C MPOCKTOM MBI OlCHHBaeM 3(P(HEKTUBHOCTh HHBECTHUIINM,
KOTOpBIE OYAYT OCYLIECTBIEHBI B TIPOCKT, & HE TEX UHBECTUIIUH, KOTOPBIC y:Ke HMeJIH MeCTO
B npouwioM. Kpome Toro, Bce MOCTYIUICHHUS U BBITUIATH CTAPTOBOTO OayaHca (B TOM 4YHCJIe U
noranieHne U o0CJy:KUBaHHe B3SITHIX paHee 0AHKOBCKHUX KPEIUTOB, a TaK:Ke BBIIIATHI
AUBHAEH/IOB - T.e. BBIILUIATHI OT (UHAHCOBON /esITEJILHOCTH) BJIHSIOT Ha TOTPEOHOCTH B
JICHEXKHBIX CPEJICTBAX JJISI peaTn3aliy IPOEKTa U CTPYKTYPY 3TOH MOTPEeOHOCTH BO BpEMEHH, a
3HAYHT U Ha 3PPEKTUBHOCTh HOBBIX HHBECTHIIMU B TIPEATIPHUSITHE.

5. AHanu3 ach¢peKTUBHOCTU MHBECTULUN C TOYKU 3peHUs
noTeHUManbHOro akunoHepa

JIJ11 mOoTeHIMaNbHOIO MHBECTOPA OJHUM U3 TJIABHBIX BOMPOCOB, CBSI3aHHBIX C MPHOOpETEHUEM
OOBIKHOBEHHBIX AKIHI TOTO WJIM UHOTO TPEIIPUSITHUS, IBISETCS CIECAYIOMINN: CKOIBKO PEabHO
MOXXET CTOMTH NpeJyularaeMblii eMy HakeT akuuid? (31ech peub He HIET O TaK Ha3bIBaeMbIX
"ronyObIX Qumkax", KOTUPYIOUMXCS Ha (DOHIOBOM PBIHKE - UMEIOTCS B BUIY NPEANPHUATHUS,
HMMEIOIIUX HETJIOXUE MEPCIIEKTUBBI Pa3BUTHUS, HO PHIHOYHAS CTOUMOCTbh KOTOPBIX B HACTOSIIUIN
MOMEHT He ompejeneHa). YeM orpeaensercss CTOMMOCTh aKIIMOHEPHOTo KanuTana? Bo-nepBbix
- CEroJHSUIHEW PBIHOYHON CTOMMOCTHIO aKTHUBOB, BO-BTOPBIX - OXHJAAHHEM POCTa MPUOBLIU
MPEeAnpUATHs (4TO YBEIUYUBAET CTOUMOCTH COOCTBEHHOTO KanuTanda KOMIIAHHH M TIO3BOJISET
aKlMOHepaM IM0JIy4aTh CONUIHBIE NUBUACHABI). CyIIECTBYIOT HECKOJBKO METOJIOB OIIEHKHU
OOBIKHOBEHHOT'O aKIIMOHEPHOTro Kamurtana. Camplii TPOCTOM - OIEHUTh CETOJHSIIHION
CTOMMOCTh COOCTBEHHOTO KaruTaja MpeanpusaTHs (CpeacTBa - 00s3aTeNbCTBA) U BBHIYECTh U3
HEE CTOMMOCTh TPUBUIETUPOBAHHBIX akiui. OIEHKY >XKENaTeIbHO MPOBOIUTH, HCIOIB3YS
PBIHOYHYIO, @ HE OYXTaJITepCKyl0 CTOMMOCTh CpelcTB. TakuM 00pa3oM, MOKHO pacCUMTaTh TakK
HA3bIBAEMYIO JTUKBHJIAIIMOHHYIO CTOMMOCTh MIPEIPHUSITHS, T.€. 3aJeiCTBOBATh MEPBHIN (pakTop
B OmpeleieHuH LeHbl akuuid. OpHako, MoA0OHas OLIEHKA TOBOPUT JIMIIL O CETOAHSIIHEH
BO3MOXHOM LIEHE peAIN3alliK aKIIUi U HE MO3BOJISET OLUEHUTh BO3MOXKHYIO0 CTOUMOCTh aKI[UH B
OyIyiem, a MHBECTOpa HMHTEpPEeCyeT B IMEpPBYIO OYepelb YPOBEHb 10XO0/a, Ha KOTOPBIM OH
MOXET HafdesIThcsi B Oyaymiem. Jlis KOPPEKTHOH OIIGHKH MOXHO HCIOJIB30BaTh METO/T
nuckonTHpoBaHHbIX auBuaeHa0B (Discounted Dividend Method - DDM). Takum o6pazom,
MBI CMOXEM OIEHUTHh CTOMMOCTh aKIIUK C y4eTOM OyIaymieii mpuObLIH KOMITaHUH.

[Tycts uMeroTcst mporHo3usie bananc, Otuer o mpuOkUIIX-yObITKax U Komi-¢iio.
HaHOMHI/IM, 4TO B COOTBCTCTBHU C ITPUHATBIMU 0603H3‘-ICHI/I$IMI/I

30




div(t) - cymma nuBHIeHIOB Ha OOBIKHOBEHHBIE aKIMH, BRIIUTAYMBACMasi B TICPUO]] BpeMeHH {;
P(t) - ctouMocTh OOBIKHOBEHHOTO aKIIMOHEPHOTO KaIMTaja B IEPUO/I BpeMEHH 1

R - craBka AMCKOHTHPOBaHUS, BBIOpAaHHAs HMHBECTOPOM (TpeOyemas HHBECTOPOM HOpMa
JIOXOTHOCTH).

Torma monydyuM ClHEAYIOLIEE YPAaBHEHHUE, CBA3BIBAIOLIEE CTOMUMOCTh AaKUUMWA B HACTOSLIUU
MOMEHT ¥ CTOMMOCTb aKIIMid B KOHIIE 1-TO 11ara pacyera:

P(0) (1 +R) =div(1) + P(2)
Wnu, garo To e camoe
P(0) = (div(l) +P(1))/ (1 + R)

Paccyxnas aHamorudHsIM 00pa3oM, MOJIYYMM COOTHOIIICHHE, CBS3bIBAIOINIECE CTOMMOCTh aKITUH
B KOHIIE 1-TO U 2-ro maroB pacuera:

P(1) = (div(2) + P(2)) / (1 + R)
IToxcrasisiss ’TO COOTHOLIEHUE B IPEABIAYIIEE YPABHEHUE, TI0JIyYUM
P(0) =div(1) / (1 + R) +div(2) / (1 + R)?+ P(2) / (1 + R) 2

IIponomxkas paccykAcHuUs, B UTOre IIOJIyYUM

P(0) = gldiv(t)/(1+ R)'+P(M)/@1+R)T
t=1

Takum 00pa3oM, CETONHSIIHSIS CTOMMOCTBh AaKIMH  ONpPENeseTCs  BBIIIAYMBACMBIMHU
TUBUACHIAMU B TEUEHHUS CPOKa JCUCTBUS MPOEKTa M CTOMMOCTBHIO aKIIUK B KOHIlEe mepuoaa T.
dakTUueCcKH MBI UMeeM JIBa Heu3BeCTHhIX B 3ToM ypaBHeHuu: P(0) u P(T). ITockonbky crout
3anava onpenenutsb P(0), To cHauana HyxHo HaiiTu P(T).

Ucnonw3yss nporHo3ueiii bamanc Ha MOMEHT OKOHYaHHs mpoekTta, oneHuM P(T) meromom
0anaHcOBOM CTOMMOCTU (T.. M3 BEIMYMHBI, cTosAlmEel B cTpoke "CoOCTBeHHBIH KamuTan"
BBIUTEM BEJIMUMHY, CTOSILYIO B cTpoke "[IpuBuiiernpoBanHbie akuuu'"), U B pe3yJibTaTe HalieM
CETOAHSIIHIO CTOUMOCTh OOBIKHOBEHHBIX aKIUil C Yy4YeTOM TEpPCHEKTUBBI DPa3BUTHS
MpeanpusaTHs U TpeOyeMoi HOPMOM TOXOIHOCTH ISl HHBECTOPA.

Takum 00pa3oMm oOlleHEHAa CTOMMOCTh OOBIKHOBEHHOTO aKIIMOHEpHOro kamurtaia. OIHako,
WHBECTOp MPHOOPETaeT JWINb ONPEISICHHYIO IOJ0 akmui. [lycTh 10N Takera aKIWid,
MpeagaraeMbiXx K MPHOOPETEHUIO0 COCTaBIseT ( B OOBIKHOBEHHOM AKIIMOHEPHOM KamuTalle.
Toraa cToMMOCTb MakeTa akKIUK paBHA

Eq(q)=q[ gﬁdiv(t)/(1+ R)t +Eq(100) / (1 +R) ']
t=1

Ecimu OpiTh OOJiee TOYHBIM, TO IMOJIyYECHHAs! BETMUYMHA SIBISICTCS BEPXHUM IPEIEIOM CYMMBI,
KOTOpPYI0 WHBECTOp OyAeT TOTOB 3aljIaTUTh 3a TMpelaraeMblii MakeT akKIUW, MOCKOJBKY
dhopmyna NPV 11t OTeHIIMATIBbHOTO aKIIMOHEPa BBITIISIAT CIACAYIOIMHUM 00pa3oMm:

.
NPV(T,R,q)=q[ Xdiv(t)/(1+R)"+Eq(100)/ (1 + R) T ]- Investment(R)
t=1
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rae B jmaHHoM ciydae Investment(R) sBnseTcs Toi cyMMmoi (TIPUBEICHHOW K TEKYIICH
CTOMMOCTH ), KOTOPYIO MHBECTOPY IPEIaraioT 3alUIaTUTh 3@ BXOXKJIEHUE B COCTaB BJIa/IEIIbIEB
KOMIIaHUH.

O4eBHUIHO, 9TO

e Ecmu Investment(R) < Eq(q), To NPV >0
e Ecmu Investment(R) = Eq(q), To NPV =0
e Ecmu Investment(R) > Eq(q), To NPV <0

I'pagux 4 HarmamHO OTOOpakaeT HM3MEHEHHE CTOMMOCTH CYMMAapHOTO OOBIKHOBEHHOTO
aKIMOHEPHOr0 KamuTtana (pacCUMTaHHOM METOJO0M JHUCKOHTUPOBAaHHBIX JUBUAEHIOB) B
TE€YeHHE Tropu3oHTa pacyeTa. CTOMMOCTh CyMMapHOIo COOCTBEHHOTO KalluTala B Ka)Jbld
KOHKPETHBI MOMEHT BPEMEHHU ONpeAessieTcs Kak CyMMa TouyeK ABYX JMHUH: "CoOCTBEHHBIN
kanutan" u "AKKyMyJlIHpOBaHHbIE JMCKOHTHPOBAaHHbIE AMBHIEHIBI". B wyacTHOCTH, mnpu
pacueTe MmpoekTa Ha | rojJi BepXHss I'paHHIa CTOMMOCTH aKIIMOHEPHOI'O KamuTaja COCTaBIISET
npumepHo 9 mutH. $, a ipu pacuere Ha 5 seT - 55 mutH. $., T.€. B 6 pa3 Bbile!

MeTon auckoHTup. ansugeHgos (DDM)

35 000 000

30 000 000 -

25 000 000 H

20 000 000 1

15 000 000

10 000 000 -

5000 000 H

0
1999 2000 2001 2002 2003

‘_CO6CTBeHHbIl7I KanuTan === AKKyMYJIMPOB aHHblE AUCKOHT MPOB aHHblE AVBULAEHbI

Fpaduk 6. OueHka ctoumocTun akuum (DDM)
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	1. Налоговая система России

	В законе «Об основах налоговой системы» говорится, что под Налогом, Сбором, Пошлиной и другим платежом понимается обязательный взнос в бюджет соответствующего уровня или во внебюджетный фонд, осуществляемый плательщиком в порядке и на условиях определяемых законодательными актами.
	Налогом называется любой обязательный, безэквивалентный платеж, уплачиваемый организациями и физическими лицами в Федеральный бюджет, в бюджеты субъектов РФ или в местные бюджеты.
	Сбор - это обязательный, носящий разовый характер взнос, подлежащий уплате организациями и физическими лицами в вышеназванные бюджеты при совершении государственными организациями, органами местного самоуправления, юридически значимых действий в пользу организаций и физических лиц или предоставление им определенных прав – лицензий.
	Каждый налог должен быть точно определен, для этого в законе и инструкции по уплате того или иного налога должны быть раскрыты и объяснены следующие моменты:
	 Налогоплательщик и субъект налога;
	 Объект и предмет налога, источник уплаты налога;
	 Определена единица налогообложения;
	 Ставка налога или норма налогообложения;
	 Сроки и порядок уплаты налога;
	 Бюджетный или внебюджетный фонд, в который зачисляется налог.
	Субъект налогообложения – это лица, на которых лежит юридическая обязанность платить налог за счет собственных средств.
	Объект налогообложения – это те юридические факты, действия, события, состояния, которые обуславливают обязанность субъекта платить налог. Это могут быть факт реализации товара, ввоза продукции на территорию России, владение имуществом, получения имущества в результате дарения, совершения сделки, купли-продажи ценных бумаг, иностранной валюты на бирже.
	Налогооблагаемая база служит для того, чтобы количественно выразить предмет налогообложения. Для определения налогооблагаемой базы необходимо выразить какую-либо физическую характеристику, параметр для измерения предмета, налогового обложения. Эта величина называется масштабом налога.
	Для определения налогооблагаемой базы, кроме масштаба налога, надо определить единицу налогообложения. Под единицей налогообложения понимается единица измерения, которая используется для количественного выражения налоговой базы.
	Источники уплаты налога – средства, которые используются для уплаты налога (НДС, выручка от реализации и т.д.).
	Налоговый период – срок, в течение которого завершается процесс формирования налоговой базы и окончательного определяется размер налогового платежа.
	Ставка налога – размер налога на единицу налогооблагаемой базы.
	2. Виды налогов

	Множественность налогов, их разнообразное назначение делают необходимым классифицировать налоги по различным признакам:
	 по административному признаку;
	 по предмету налогообложения;
	 по форме взимания налога;
	 по источникам средств для уплаты налога;
	 по способу уплаты налога;
	 по степени обложения;
	 в зависимости от направления использования собранных платежей;
	 по субъекту налогообложения;
	 по форме уплаты налогов;
	 по срокам уплаты.
	1. По административному признаку, полномочиям соответствующих органов по введению налогов, установлению ставок, льгот и порядка взимания различают (официально – 45 налогов, вообще более 200 налогов):
	 федеральные налоги (НДС, акцизы на отдельные группы и виды товаров, налог на операции с ценными бумагами, таможенный тариф, отчисления на воспроизводство минерально-сырьевой базы, платежи за пользование природными ресурсами;
	 республиканские (региональные);
	 местные налоги.
	Федеральные налоги (15 видов): НДС, акцизы на отдельные группы и виды товаров, на операции с ценными бумагами, таможенный тариф, отчисления на воспроизводство минерально-сырьевой базы, платежи за пользование природными ресурсами, подоходный налог с физических лиц, налоги-источники образования дорожных фондов, гербовый сбор, государственная пошлина, налог с имущества переходящего в порядке наследования (дарения), сбор за использование наименования «Россия», налог на прибыль с предприятий, сбор за регистрацию банков и их филиалов.
	Республиканские налоги (5 видов): налог на имущество предприятий, лесной доход, плата за воду забираемую промышленными предприятиями из водохозяйственных систем, целевые сборы на нужды образовательных учреждений, сбор за регистрацию предприятий.
	Местные налоги (24 вида): налог на имущество с физических лиц, земельный налог, регистрационный сбор с физических лиц (занимающихся предпринимательской деятельностью), налог на строительство объектов производственного назначения в курортной зоне, курортный сбор, сбор за право торговли, целевые сборы с граждан и предприятий на содержание милиции (благоустройство территорий, на нужды образования и другие цели), налог на рекламу, налог на перепродажу автомобилей (вычислительной техники и персональных компьютеров), сбор с владельцев собак, лицензионный сбор за право торговли спиртными напитками (розничной торговли), лицензионный сбор за право проведения местных аукционов и лотерей, сбор за выдачу ордера на квартиру, сбор за парковку автотранспорта, сбор за право использования местной символики, сбор за участие в бегах на ипподроме, сбор за выигрыш на бегах, сбор с лиц участвующих в игре на тотализаторе (на ипподроме), сбор со сделок, совершаемых на бирже, сбор за право проведения кино и теле съемок, сбор за уборку территорий в населенных пунктах, сбор за открытие игорного бизнеса, налог на содержание жилого фонда и объектов социально-культурной сферы, сбор со сделок по купле-продаже иностранной валюты совершаемой на бирже.
	По предмету налогообложения различают следующие виды налогов:
	 на прибыль или доход;
	 на имущество субъекта;
	 на передачу имущества;
	 на стоимость определенных видов товаров;
	 на добавленную стоимость и другие.
	Форма взимания налога:
	 прямой налог – субъект налогообложения и носитель налога совпадают (например: налог на имущество, налог на прибыль);
	 косвенный налог – субъект налогообложения не является носителем налога (например, акцизы).
	Источники средств для уплаты налога:
	 налоги, финансируемые потребителями: НДС, акцизы, налог на реализацию ГСМ;
	 налоги, включаемые в себестоимость: таможенная пошлина, источники образования дорожного фонда, налог на рекламу, налог на воду и т.д.;
	 налоги, которые относятся на финансовые результаты и платятся до уплаты налога на прибыль: на имущество, на содержание жилищного фонда и объектов социально-культурного назначения, сбор на нужды образовательных учреждений, налог на рекламу.
	 налоги на прибыль;
	 налоги после уплаты налога на прибыль: сбор за право торговли, лицензионный сбор за право торговли спиртными напитками, сбор за использование наименования «Россия», сбор со сделок по купле-продаже иностранной валюты на бирже.
	По способу уплаты налога:
	 по декларации;
	 с источника дохода (подоходный налог).
	По степени налогообложения:
	 прогрессивные – тяжесть налогообложения возрастает с ростом размеров доходов или с ростом налогооблагаемой базы (подоходный налог);
	 регрессивные – тяжесть налогообложения снижается с ростом доходов и увеличением налогооблагаемой базы;
	 пропорциональные – сумма налога изменяется пропорционально росту доходов или налогооблагаемой базы (прибыль, акцизы и т. д.).
	В зависимости от направления собранных платежей – источники образования:
	 Федерального бюджета;
	 Республиканских бюджетов;
	 Местных бюджетов;
	 Внебюджетных фондов.
	По субъектам:
	 с юридических лиц;
	 с физических лиц.
	По форме уплаты:
	 авансовые платежи;
	 по фактическим данным за отчетный период.
	 По срокам уплаты:
	 декадные;
	 ежемесячные;
	 ежеквартальные;
	 ежегодные.
	3. Функции налогов

	Фискальная функция – основная, вытекает из самой природы налогов и характерна для всех государств на всем протяжении их существования. На основе этой функции формируются государственные финансовые ресурсы и создаются материальные условия для функционирования государства.
	Экономическая функция – означает, что налоги используются в качестве важного инструмента распределительных процессов, они оказывают существенное влияние на производство: стимулируют развитие или сдерживают его. Усиливают или ослабляют процесс накопления капитала, расширяя или сужая платежеспособный спрос населения.
	Налоги используются:
	 для стимулирования отдельных видов деятельности (экспорт товаров освобожден от уплаты НДС);
	 для регулирования инвестиционной деятельности (если часть прибыли направляется на капитальные вложения, налог на прибыль не уплачивается с этой части, если сумма налогов не уменьшается более чем на 50%; предприятия с иностранными инвестициями имеют ряд льгот);
	 для перераспределения средств получаемых в качестве налогов;
	 для регулирования занятости и уровня социальной защищенности общества (предприятие не платит налогов или тяжесть налогового бремени уменьшается: если на нем работают инвалиды – до 50%, инвалидов и пенсионеров – до 70%).
	4. Акцизы

	Это косвенные налоги, включаемые в цену товара, и оплачиваются покупателями. Они устанавливаются на дефицитную высокорентабельную продукцию и товары потребления для населения.
	Государство использует акцизы, с одной стороны, для регулирования спроса и предложения на продукцию, а с другой стороны - в фискальных целях для пополнения государственного бюджета.
	Акцизы установлены на вино водочные изделия, пиво, табачные изделия, легковые автомобили и другие виды продукции.
	Плательщики налога:
	 предприятия и организации, являющиеся юридическими лицами по законодательству РФ;
	 филиалы, отделения и другие обособленные подразделения предприятия, которые самостоятельно реализуют подакцизную продукцию;
	 иностранные юридические лица, осуществляющие предпринимательскую деятельность в РФ.
	 Объект налогообложения:
	 у предприятий производящих и реализующих подакцизный товар – стоимость подакцизного товара в отпускных ценах (отпускная цена продукции);
	 у предприятий производящих подакцизную продукцию, но не реализующих ее на сторону, а использующих ее для производства другой не подакцизной продукции, объектом обложения является сумма фактической себестоимости подакцизной продукции и сумма акцизов по установленным ставкам.
	Стоимость продукции в отпускных ценах включают в себя издержки производства, прибыль и сумму акциза (см. рис. 1).
	оТПУСКНАЯ ЦЕНА
	АКЦИЗ
	Акциз
	Издержки производства
	Рис. 1 Структура отпускной стоимости подакцизного товара.
	Ставки акцизов устанавливаются в % к стоимости продукции в отпускных ценах. Ставка акциза представляет собой удельный вес суммы акциза в отпускной цене товара.
	a = А/G
	где  а – ставка акциза в %;
	А – сумма акциза;
	G – стоимость продукции в отпускных ценах.
	Ставка акциза может быть установлена и в абсолютных величинах.
	Пример 1. Известно, что
	Издержки производства продукта составили 100 руб.
	Прибыль       20 руб.
	Акциз (ставка акциза)     10 %
	Определить:
	Ставку акциза в рублях (А).
	Стоимость продукта в отпускных ценах (G).
	Решение:
	Оптовая цена = 100 + 20 = 120 руб. или 90%.
	Ставка акциза в руб.
	А = 120 / 90 х 10 = 13,3 руб.
	Стоимость продукта в отпускных ценах (руб.)
	G = 120 + 13,3 = 133,3 руб.
	5. Налог на добавленную стоимость

	Это косвенный налог, который был введен в России с 1 января 1992 года. Впервые был установлен во Франции в 1958 году, в настоящее время взимается во многих странах с развитой рыночной экономикой.
	НДС представляет собой форму изъятия в бюджет части добавленной стоимости создаваемой на всех стадиях производства.
	Добавленная стоимость представляет собой разницу между стоимостью реализованных (отгруженных) товаров, работ (услуг) и стоимостью материальных затрат относимых на издержки производства и обращения, таким образом добавленная стоимость включает в себя:
	 амортизацию;
	 заработную плату работников;
	 отчисления на социальные нужды пропорционально начисленной заработной платы;
	 проценты за кредит;
	 расходы на рекламу;
	 налоги;
	 другие расходы относимые к затратам на производство;
	 прибыль.
	Плательщики налога:
	 предприятия и организации независимо от формы собственности, организационно-правовой формы и ведомственной принадлежности, имеющие (согласно законодательству РФ) статус юридического лица, включая предприятия с иностранными инвестициями, которые осуществляют производственную и иную коммерческую деятельность;
	 филиалы и другие обособленные подразделения предприятия;
	 международные объединения и иностранные юридические лица, осуществляющие производственную и иную коммерческую деятельность на территории РФ.
	 Плательщиками НДС в отношении товаров, ввозимых на территорию РФ, являются предприятия и другие лица в соответствии с таможенным законодательством РФ.
	 В 1994 году было принято решение, по которому от НДС освобождены физические лица, осуществляющие предпринимательскую деятельность без образования юридического лица.
	Объекты налогообложения:
	 обороты по реализации на территории РФ товаров, выполненных работ и оказанных услуг;
	 товары, ввозимые на территорию РФ из стран дальнего зарубежья;
	 При реализации товаров объектом налогообложения являются обороты по реализации товаров, как собственного производства, так и приобретенных на стороне.
	К оборотам, облагаемым налогом, относятся:
	 обороты по реализации товаров внутри предприятия для собственного потребления, затраты по которым не относятся на издержки производства и обращения, а также своим работникам;
	 обороты по реализации товаров, путем обмена по товарной стоимости;
	 обороты по безвозмездной передаче или частичной оплаты товаров другим предприятиям или физическим лицам;
	 обороты от реализации предметов залога, включая их передачу залогодержателю, при неисполнении обеспеченного залогом обязательства;
	 сумма средств, полученных предприятиями в виде финансовой помощи для пополнения фондов специального назначения или направленных в счет увеличения прибыли за исключением средств зачисляемых в уставный фонд предприятий их учредителями, целевого финансирования, а также средств совместной деятельности;
	 доходы, полученные от передачи в пользование финансовых ресурсов при отсутствии лицензии на осуществление банковских операций;
	 средства, полученные от взимания штрафов, взыскания пеней, выплаты неустоек, за нарушение обязательств, предусмотренных договорами поставки товаров;
	 сумма авансовых и иных платежей, поступивших в счет предстоящих поставок или выполнения работ, либо полученных в порядке частичной оплаты.
	При исчислении облагаемого оборота по подакцизным товарам в него включается сумма акцизов.
	При бартерном обмене товаром, при безвозмездной передаче товаров, при их частичной оплате, а также при реализации товаров по ценам, не превышающим себестоимость, облагаемый оборот определяется исходя из рыночных цен сложившихся на момент осуществления операции. Однако эта цена не должна быть ниже цены, определяемой как сумма фактической себестоимости + прибыль, исчисленная по предельному уровню рентабельности, которая устанавливается Правительством России для предприятий монополистов.
	В случае натуральной оплаты труда товарами по ценам, не превышающим себестоимость, облагаемый оборот определяется исходя из рыночных цен.
	Ставка налога:
	 10% для продовольственных товаров и ряда товаров для детей (перечень утверждается Правительством РФ);
	 20% для всех остальных товаров, работ и услуг.
	Эти ставки используются при определении цен реализации товаров, работ и услуг, в стоимости которых не входит НДС (см. рис. 2).
	НДС
	Акциз
	НДС
	Издержки производства
	Прибыль
	Акциз
	НДС
	Рис. 2 Структура цен с учетом НДС 
	Если в стоимость товаров (работ или услуг) включена сумма НДС, то в этом случае применяются следующие расчетные ставки:
	 для ставки 10% расчетная ставка будет равна 9,09%;
	 для ставки 20% расчетная ставка будет равна 16,67%.
	 Порядок исчисления НДС:
	 Налог на добавленную стоимость (НДС) на приобретаемые:
	 сырье, материалы, топливо, комплектующие и другие изделия;
	 основные средства и нематериальные активы;
	 на издержки производства и обращения не относятся.
	 Сумма НДС, подлежащая взносу в бюджет, определяется как разность между суммами налога (НДС) полученными от покупателей за реализованные товары (работы и услуги) и суммой налога (НДС) уплаченной поставщикам за материальные ресурсы (работы и услуги) стоимость которых относится на издержки производства и обращения.
	Это означает, что сумму НДС, уплаченную за материалы можно возмещать сразу, не дожидаясь списания ресурсов на издержки.
	Пример 1
	Предприятие изготовитель.
	Стоимость продукции в отпускных ценах - 400 тыс. руб.
	Ставка НДС на продукцию   - 20 %
	Определить:
	сумму НДС на продукцию (D);
	выручку от реализации продукции (V).
	Решение
	Определим сумму НДС на продукцию
	D = 400 х 20 / 100 = 80 тыс. руб.
	Определим выручку
	V = 400 + 80 = 480 тыс. руб.
	Пример 2
	Предприятие оптовой торговли
	1. Уплачено поставщикам   - 480 тыс. руб.
	в том числе НДС     - 80 тыс. руб.
	2. Стоимость оптовой продукции  - 400 тыс. руб.
	3. Издержки обращения + Прибыль  - 45 тыс. руб.
	Определить:
	стоимость товара (S);
	выручку (V) и НДС – (D);
	НДС, который предприятие должно перечислить в бюджет (d).
	Решение
	Определим стоимость товара
	S = 400 + 45 = 445 тыс. руб.
	Определим выручку с учетом НДС
	V = 445 х 1,2 = 534 тыс. руб.
	Определим НДС от выручки товара
	D = 534 – 445 = 89 тыс. руб.
	Определим НДС для уплаты в бюджет
	d = 89 – 80 = 9 тыс. руб.
	6. Налог на прибыль

	Закон РФ «О налоге на прибыль предприятий и организаций» введен с 1 января 1992 года. Инструкция Государственной налоговой инспекции РФ № 4.
	Плательщики:
	 предприятия и организации (в т. ч. бюджетные), включая предприятия с иностранными инвестициями, а также международные объединения и организации, осуществляющие предпринимательскую деятельность на территории РФ;
	 с 1994 года - банки и другие кредитные учреждения, а также страховые организации.
	Не распространяется на предприятия, полностью принадлежащие иностранным инвесторам, для них действует Закон РФ «О налогообложении прибыли и доходов иностранных юридических лиц».
	Освобождены от налога на прибыль предприятия от произведенной ими сельскохозяйственной и охотохозяйственной продукции. Расчет налогооблагаемой прибыли определяется по алгоритму изображенному на рис. 3.
	минус      минус
	НДС
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	Если предприятия реализует продукцию не выше себестоимости, то для целей налогообложения принимается доход от реализации продукции, исчисленный по рыночным ценам на аналогичную продукцию, при этом цена не должна быть ниже фактической себестоимости.
	Прибыль от реализации основных фондов и иного имущества учитывает разницу (превышение) между проданной ценой и первоначальной (остаточной) стоимостью этих фондов и имущества, увеличенной на индекс инфляции.
	Доходы от внереализационных операций включают:
	 доходы от долевого участия в деятельности других предприятий;
	 доходы (проценты, дивиденды) полученные по акциям, облигациям и другим ценным бумагам, принадлежащим предприятию;
	 сумма средств полученных безвозмездно от других предприятий, при отсутствии совместной деятельности, за исключением взносов в уставной фонд;
	 прибыль, полученная участниками совместной деятельности без образования юридического лица;
	 доходы от сдачи имущества в аренду.
	Для определения налогооблагаемой базы по налогу на прибыль надо сделать ряд вычетов из валовой прибыли:
	1. Рентные платежи (для добывающей промышленности).
	2. Доходы, дивиденды, проценты, полученные по акциям и другим ценным бумагам.
	3. Доходы от долевого участия в деятельности других предприятий.
	4. Доходы от казино и другого игорного бизнеса.
	5. Доходы от видео салонов, видео показа, проката аудио и видео кассет.
	6. Прибыль от посреднических операций и сделок.
	7. Доходы от банковской деятельности.
	8. Доходы от страховой деятельности.
	После этого вычитаются:
	1. Прибыль от производства и реализации сельскохозяйственной продукции.
	2. Налоги, вносимые за счет дохода.
	3. Местные и региональные налоги, относимые на финансовые результаты.
	4. Положительная курсовая разница и прибавляется отрицательная курсовая разница.
	Можно уменьшить налогооблагаемую прибыль:
	1. На сумму отчислений в резервные и аналогичные фонды предприятий (не более 25% фактически оплаченного уставного фонда, она не должна уменьшать налогооблагаемую прибыль более чем на 50%).
	Льготы.
	Налогооблагаемая прибыль уменьшается на сумму:
	1. финансирования капитальных вложений производственного и непроизводственного назначения;
	2. в размере 30% от капитальных вложений на природоохранные мероприятия;
	3. затрат предприятия на содержание объектов социально-культурной сферы, которые находятся на балансе предприятий (и в случаях долевого участия);
	4. взносов на благотворительные цели, однако, сумма не может превышать 3% налогооблагаемой прибыли;
	5. содержания медицинских учреждений в качестве долевого участия;
	6. выделяемой для образовательных учреждений (часть прибыли направленной на совершенствование образовательного процесса).
	Ставки налога на прибыль уменьшаются на 50% если на предприятии работают не менее 70% инвалидов и пенсионеров.
	Льготы не должны уменьшать фактическую сумму налога на прибыль более чем на 50%.
	7. Очередность исчисления налогов и сборов
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	Раз в год до 1 августа
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	2
	В течении 2-х месяцев
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	Налог на приобретение транспортных средств
	3
	20% - автомобили
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	Таможенная стоимость товара
	Таможенная пошлина
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	Размер земельного участка
	Земельный налог
	5
	Постановление ВС РФ № 4546-1 от 25.2.93 г.
	Стоимость без НДС и акциза
	Платежи за право пользования недрами
	6
	Раз в месяц
	28% - предприятия.
	Фонд оплаты труда
	Пенсионный фонд
	7
	26% - авторский гонорар.
	1% - для всех граждан
	Раз в месяц
	3,6%
	Фонд оплаты труда
	Фонд обязательного медицинского страхования
	8
	Раз в месяц
	1,5%
	Фонд оплаты труда
	Фонд занятости
	9
	Раз в месяц
	5,4%
	Фонд оплаты труда
	Фонд социального страхования
	10
	3. Налоги, относимые на финансовые результаты
	Раз в квартал
	2,0% от стоимости
	Основные средства, НМА, запасы и затраты находящиеся на балансе
	Налог на имущество
	1
	Раз в месяц
	1,5%
	Объем реализации без НДС, акцизов и налогов на ГСМ
	Налог на содержание жилищного фонда и объектов социально-культурного назначения
	2
	Раз в месяц
	1,0%
	Фонд оплаты труда
	Налог на нужды образовательных учреждений
	3
	Раз в месяц
	Не более 3% от установленной минимальной оплаты труда
	Фонд заработной платы
	Сборы на содержание милиции, благоустройство территорий
	4
	В момент парковки
	Устанавливается местной администрацией
	Стоимость часа парковки
	Сбор за парковку автотранспорта
	5
	Не позднее дня размещения
	Не более 5% от стоимости
	Затраты на рекламу
	Налог на рекламу
	6
	До начала съемок
	Устанавливается местной администрацией
	Стоимость услуг местных органов власти на обеспечение съемок
	Сбор за право проведения кино- теле съемок
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	№
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	налога, сбора и платежа
	п.п
	5
	4
	3
	2
	1
	3. Налоги, относимые на финансовые результаты
	Сроки не установлены
	Устанавливается местной администрацией
	Объем выполненных работ
	Сбор за уборку территории населенных пунктов
	8
	4. Налоги за счет прибыли
	Раз в месяц или в квартал в зависимости от доходов
	30,0% - для предприятий.
	Валовая прибыль за исключением доходов, которые облагаются по отдельным ставкам
	Налог на прибыль
	1
	15,0% с дивидендов и % по ЦБ.
	70,0% - для видео салонов.
	90,0% - для казино и игорных домов.
	5. Налоги за счет прибыли, остающейся в распоряжении
	Раз в месяц
	0,5% для всех предприятий.
	Объем реализации без НДС, акцизов и налогов на ГСМ
	За использование наименования «Россия»
	1
	0,05% для предприятий торговли.
	В момент регистрации
	0,5% номинальной суммы эмиссии
	Цена договора и регистрации проспекта эмиссии ЦБ
	За операции с Ценными бумагами
	2
	Разовый сбор для торговли с рук.
	Устанавливается местной администрацией исходя из установленной минимальной оплаты труда
	Объем реализации товаров
	Сбор за право торговли
	3
	На определенный срок для магазинов.
	Раз в год
	50 мин. в год для предприятий.
	Сбор за право торговли вино водочными изделиями
	4
	25 мин в год для физических лиц.
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	Понятие себестоимости и прибыльности 
	1. Цели и задачи управленческого учета.
	2. Классификация издержек
	3. Себестоимость продукции и прибыльность предприятия.
	 Производственные и непроизводственные затраты
	 Учет накладных расходов
	 Калькуляция по переменным издержкам
	 Анализ безубыточности
	1. Постановление № 552 Правительства РФ от 5.08.92
	2. "Реформа бухгалтерского учета - российские и международные стандарты и практика применения", М., "Книжный мир", 1998
	3. К. Друри "Введение в управленческий и производственный учет". Перевод изд-ва "Аудит", М., 1998 
	1. Цели и задачи управленческого учета

	Правильно построенная система учета затрат должна обеспечивать решение задач управления, возникающих в условиях рыночной экономики. К таким задачам, в первую очередь, относятся:
	 определение фактической себестоимости изделий;
	 выделение спектра наиболее рентабельных моделей;
	 формирование оптимальной производственной программы
	 обоснование политики промышленной кооперации 
	 формирование базы для ценообразования
	 определение направлений снижения себестоимости
	Корректное решение указанных задач невозможно без соблюдения основных принципов международного бухгалтерского учета (МБУ). Как известно, российское законодательство и подзаконные акты до сих пор содержат положения, противоречащие МБУ. Эти отличия касаются, в том числе и методов учета затрат, в особенности, методов расчета себестоимости [1, 2]. Хотя эти несоответствия могут приводить к ошибкам в решении задач управления, для целей внешней отчетности применения существующих правил не избежать. Однако предприятия могут существенно ослабить негативное воздействие отсталой нормативной базы, путем следования принципам МБУ при организации внутреннего учета.
	2. Классификация издержек

	В современной практике учета применяется несколько видов классификации издержек в зависимости от того, какая из задач управления предприятием имеется в виду. Принято различать три основных направления классификации издержек:
	 оценка стоимости материально-производственных запасов (МПЗ) и определения прибыльности предприятия
	 поддержка управленческих решений (оценка и выбор вариантов)
	 оперативный контроль и управления. 
	Для каждой из перечисленных задач используется определенная классификация издержек.
	производственные \ непроизводственные
	прямые \ косвенные
	постоянные \ переменные 
	значимые \ незначимые 
	устранимые \ неизбежные
	инкрементные \ маржинальные
	безвозвратные
	упущенная выгода (opportunity costs)
	3. Себестоимость продукции и прибыльность предприятия

	Важнейшим принципом учета издержек в рыночной экономике является разделение затрат (costs) и издержек (expenses). Разберем данное различие подробнее, поскольку в практике российского учета оно делается недостаточно четко, что приводит к многочисленным ошибкам в оценке прибыльности предприятий.
	Рассмотрим упрощенную схему работы промышленного предприятия. Если отвлечься от деталей, то, с точки зрения рыночной экономики, предприятие можно считать механизм для производства прибыли на основе использования определенных ресурсов. Затратами (costs) принято называть стоимость всех ресурсов, потребляемых в ходе работы предприятия. В результате продажи изделий мы получаем доход. Если бы все товары, производимые в отчетный период, в тот же период и продавались, то этих двух понятий было бы достаточно для определения полученной прибыли: прибыль = доход - затраты. 
	Однако если между производством и сбытом возникает пауза, выходящая за рамки отчетного периода, то схема учета усложняется, поскольку возникает необходимость оценивать непроданные запасы продукции и незавершенное производство. Возникает вопрос: как определить прибыль предприятия за период в таком случае. Для ответа на этот вопрос вводится разделение затрат на производственные и непроизводственные. Первые образуют стоимость произведенной продукции (себестоимость) и помещаются на баланс предприятия до момента продажи, а непроизводственные учитываются как расходы отчетного периода (рис. 1). Тогда прибыль за отчетный период составит
	Как же определить, какие ресурсы (затраты) следует включать в стоимость продукции с последующим причислением к активам, а какие относить к расходам периода? Ответ следует из определения активов, которое гласит, что активы - это та часть имущества, которая в будущем может принести доход. Таким образом, следуя принципу соответствия, - одному из основных принципов МБУ - на себестоимость следует относить только те затраты, которые увеличивают потребительскую ценность изделий - только такие затраты и принято называть производственными. Те же затраты, относительно которых такой уверенности нет, то есть непроизводственные затраты, должны быть списаны (то есть отнесены в раздел "расходы" "Отчета о прибылях и убытках") в текущем периоде (см. рис 1)
	Рис. 1 Схема учета производственных и непроизводственных затрат
	Отметим, что разница в учёте между производственными и непроизводственными затратами заключается только во времени, когда эти величины попадают в "Отчет о прибылях и убытках": непроизводственные - в отчетном периоде, а производственные после продажи изделия. Несоблюдение данного принципа, то есть включение в стоимость изделий практически всех затрат, приводит к значительным искажениям в оценке прибыльности предприятия. 
	Примеры такого искажения можно обнаружить в отчетности заводов, применяющих традиционную систему учета, когда в себестоимость включаются все издержки периода. При такой системе учета в «Отчете о прибылях и убытках» убытки отсутствуют, однако, если учесть как расходы периода те непроизводственные расходы (например, расходы на отопление цехов), которые учтены в составе "незавершенного производства" и товарной продукции (момент возможной реализации которой неизвестен), то окажется, что объем реализации за год (за вычетом прямых издержек) покрывает лишь часть постоянных расходов, то есть работа завода фактически убыточна.
	По такой же схеме (см. рис. 3) следует учитывать и потери от брака: то есть ненормативные потери (брак) нужно не включать в состав себестоимости, что противоречит не только бухгалтерским принципам, но и простому здравому смыслу, но относить на расходы периода). Подобный же принцип используется для сглаживания колебаний накладных расходов. Подробнее данный вопрос рассмотрен ниже в разделе "3.2.4 Плановые ставки накладных расходов" 
	К накладным расходам относят все издержки производства, которые невозможно прямо включить в состав стоимости продукции. Например, расходы на энергию, управление производством, ремонт оборудования и др. Для включения данных издержек производства в состав себестоимости изделий применяют различные методы пропорционального распределения ("разнесения") накладных. Различают следующие методы разнесения:
	 по единой ставке
	 многоступенчатая схема
	 система функционального учета (Activity Based Costing)
	Каждая из систем имеет свои достоинства и недостатки, которые и будут рассмотрены ниже.
	Данный метод заключается в том, что для разнесения накладных расходов выбирается какая-то единая для всего предприятия величина, часто - зарплата основных рабочих. Единственное достоинство данной системы - простота учета. Недостаток - низкая точность. Поэтому разнесение по единой ставке применяется в случаях, когда доля накладных в себестоимости невелика (не более 20%). В противном случае картина себестоимости по изделиям будет заметно искажаться, поскольку единая база распределения не может быть пропорциональна всем составляющим накладных сразу. Например, основная зарплата хорошо согласуется с расходами на управленческий и контрольный персонал, но плохо - с расходами на отопление или ремонт оборудования. Поэтому, на современных предприятиях, где доля ручного труда невелика, применяются более совершенные системы.
	Данная схема в настоящее время является наиболее широко используемой на промышленных предприятиях развитых стран. Суть ее заключается в следующем:
	1. На первом этапе накладные расходы распределяются по центрам затрат (цехам, производственным участкам) - как основным, так и вспомогательным. При этом каждая статья накладных может распределяться по отдельной базе. Например, расходы на освещение и отопление - пропорционально площади; амортизация оборудования - по балансовой стоимости; зарплата управляющих - по численности персонала, и так далее.
	2. На втором этапе доли вспомогательных подразделений перераспределяются по производственным центрам (цехам, участкам). Распределение производится пропорционально количеству услуг, оказанных каждым из вспомогательным подразделений каждому из производственных.
	3. На третьем этапе для каждого производственного центра затрат определяется "коэффициент нагрузки " накладных расходов на единицу основного ресурса, предоставляемого данным центром. Как правило, в качестве такого ресурса выступает машино-час, для обрабатывающих цехов, или человеко-час - для сборочных цехов.
	4. На заключительном этапе к себестоимости изделий добавляется величина накладных расходов пропорционально потребленным ресурсам основных цехов с соответствующими коэффициентами нагрузки.
	Очевидно, что описанная процедура заметно сложнее одношаговой схемы. Однако затраты на усложнение учета быстро окупаются за счет увеличения точности определения себестоимости изделий и, как следствие, повышения качества управленческих решений. 
	Данная система была разработана сравнительно недавно - в конце 80-х годов и предназначена для более точного распределения накладных расходов на современных производственных предприятиях, для которых характерны большое разнообразие изделий при сравнительно небольших размерах партий. В отличие от двухступенчатой схемы, производственные накладные разносятся не по центрам затрат, а по основным видам деятельности предприятия (функциям) - отсюда и название системы. Ключевое понятие данной системы - носитель издержек (cost driver). Суть системы состоит в определении основных носителей издержек и учете их вкладов в стоимость продукта.
	Функциональная система обеспечивает наибольшую точность разнесения накладных расходов по изделиям, однако, ее внедрение требует как значительных затрат на организацию учета, так и определенного уровня подготовки персонала. Поэтому ее можно рекомендовать лишь тем предприятиям, которые хорошо освоили предшествующие системы учета накладных.
	При описании методов разнесения накладных предполагалось, что мы имеем дело с фактическими расходами, однако, такой подход вызывает ряд проблем. Во-первых, расчет себестоимости изделий, а значит, и основанных на ней цен, должен быть отложен до конца отчетного периода, когда и будут известны фактические величины накладных расходов. Во-вторых, как величина накладных, так и производство имеют сезонные колебания, что приводит к резким изменениям ставок накладных рассчитанных "по факту". Для преодоления указанных недостатков применяется следующий прием: 
	 ставки накладных вычисляются заранее на основании среднегодовых уровней накладных расходов и производства, и именно эти плановые ставки используют для определения себестоимости и оценки МПЗ;
	 отклонения же фактических накладных расходов от среднего уровня, как положительные, так и отрицательные не относят к себестоимости, но указывают в "Отчете о прибылях и убытках " как доходы или расходы периода, соответственно.
	Описанная система калькуляции накладных расходов позволяет очистить себестоимость продукции от сезонных колебаний и повышает оперативность и достоверность её оценки.
	Описанные выше методы предполагают включение в состав себестоимости всех производственных затрат. Существует и другая система калькуляции себестоимости - так называемая маржинальная или учет по переменным затратам. В этом случае в состав себестоимости не включаются не только непроизводственные накладные, но и постоянная часть производственных накладных расходов (Рис 2).
	Основным достоинством такой системы учета состоит в том, что она позволяет избежать включения постоянной части накладных расходов в стоимость товарной продукции. Это особенно важно, когда темп производства превосходит возможности сбыта. В этом случае включение постоянных накладных в стоимость продукции и незавершенного производства приводит к следующим негативным последствиям:
	 неоправданно завышается прибыль периода, так как часть расходов (накладные) оказывается "спрятанной" в стоимости МПЗ
	 рост стоимости склада приводит к увеличению базы для налога на имущество
	 завышается себестоимость продукции, что затрудняет ее сбыт
	Если учесть, что в состав постоянных накладных входит плата за отопление цехов, то ясно, что в российских условиях приведенными соображениями пренебрегать не стоит. Кроме того, учет стоимости МПЗ по переменным расходам позволяет использовать собранные данные также для принятия управленческих решений по широкому кругу вопросов управления предприятием. 
	Рис.2. Схема калькуляции себестоимости по переменным издержкам
	Целью анализа безубыточности является выяснение влияния объема сбыта на уровень издержек и прибыли. Анализ даёт возможность решать ряд важных задач управления и планирования работы предприятия:
	 формирование оптимальной номенклатуры изделий
	 обоснование производственной программы
	 определение стратегии и тактики ценообразования
	 вычисление "точки безубыточности" производства
	Анализ безубыточности базируется на следующих предпосылках (т.н. условия линейности):
	1. Издержки разделены на переменные и постоянные
	2. Прибыль рассчитывается с учетом лишь переменных издержек производства
	3. В исследуемом диапазоне объема производства издержки на единицу продукции не меняются
	4. Номенклатура изделий остается постоянной
	Все прочие условия не меняются: имеется в виду, что уровень издержек и прибыли зависит только от объема сбыта, а не, скажем, от изменения технологии или других параметров
	При соблюдении перечисленных условий легко определяется минимальный уровень объёма сбыта (в натуральном исчислении), обеспечивающий покрытие постоянных издержек маржинальной прибылью от продаж - так называемая точка безубыточности:
	Мин. объем продаж =постоянные издержки / удельная маржинальная прибыль, (1)
	где: маржинальная прибыль = отпускная цена единицы продукции - переменные издержки на единицу продукции  (2)
	Формула (1) дает значение точки безубыточности для случая, когда предприятие выпускает одно изделие. Для практически более важного случая набора изделий, формула приобретает вид:
	N = F / Сумма{ai * (pi - ci)}      (3)
	где:
	F - постоянные издержки за период;
	i - порядковый номер изделия в номенклатуре
	ai - доля данного продукта в объёме сбыта (в натуральном исчислении)
	pi - чистый доход на единицу продукта
	ci - переменные издержки для производства одного изделия
	В случае если какие-либо из условий линейности не соблюдаются, для определения точки безубыточности применяют статистический анализ – метод Монте-Карло.
	Планирование маркетинга 
	Вопросы:
	1. Введение
	2. Миссия.
	3. Аудит маркетинга
	4. Цели и стратегии
	5. Тактический план маркетинга
	6. Отслеживание результатов и контроль
	7. Резюме
	1. Введение

	Прежде всего, следует определить, что такое маркетинг, т.к. обычно под этим понятием подразумевают рекламную политику или, в более широком смысле, политику продвижения произведенного товара на рынке. Однако это лишь часть, хотя и очень важная, современной концепции маркетинга. 
	Маркетинг - это ориентированный на рынок принцип управлением предприятием, заключающийся в поиске решений, направленных на удовлетворение потребностей выбранных групп потребителей и на достижение определенных задач организации.
	Планирование маркетинга - это логическая последовательность действий, ведущая к формулировке целей маркетинга и составлению планов для их достижения. 
	Конечной целью планирования маркетинга является определение, создание и поддержка конкурентного преимущества на рынке
	В зависимости от сферы деятельности предприятия, используют:
	 отдельные планы маркетинга для каждой ассортиментной группы или даже отдельного товара (обычно так делают производители потребительских товаров). 
	 единый план маркетинга для всего предприятия.
	 общий бизнес-план с разделом, посвященным маркетингу (чаще применяется изготовителями продукции производственного назначения).
	В зависимости от сроков планирования различают:
	 стратегический план маркетинга, определяющий долгосрочные цели и задачи (длительность зависит от отрасли, обычно 3-5 лет), 
	 тактический план маркетинга, обычно является годовым, более детализированным и оперативным. 
	Процесс стратегического планирования маркетинга можно отобразить в виде следующей схемы (рис.1):
	Рис.1 Процесс стратегического планирования маркетинга
	1. Аудит маркетинга - анализ "места" предприятия на рынках в сравнении с основными конкурентами. 
	Необходимо провести анализ факторов:
	 микроокружения: кто наши потребители, конкуренты, поставщики, посредники.
	 макроокружения: политические, законодательные, налоговые, экономические, демографические, социальные, культурные, технологические, экологические аспекты. 
	 потенциала предприятия: управление, финансы, производство, сбыт, маркетинг, кадры. 
	2. Формулирование цели 
	Целями могут быть:
	 объем продаж.
	 величина издержек.
	 темп роста прибыли.
	 доля рынка.
	 имидж 
	3. Стратегия - определение стратегии, обеспечивающей достижение этих целей. 
	Определяются: 
	 территориальные границы деятельности на выбранном рынке
	 тип покупателей
	 отношение к конкурентам (партнеры, соперники), 
	 будет ли совершенствоваться продукция.
	 объем выделенных ресурсов, их источники.
	 организация распределения и сбыта 
	 методы ценообразования
	4. Тактика - разработка детального тактического плана действий, способного обеспечить выполнение стратегии и достижение поставленных целей.
	2. Миссия

	С точки зрения покупателя, товар должен приносить пользу.
	Миссия - это "смысл существования" фирмы, нацеленный на решение проблемы клиента. 
	Пример определения миссии преуспевающей фирмы:
	Фирма "OTIS ELEVATOR" занимается: 
	 разработкой, изготовлением и установкой лифтов и эскалаторов;
	 обслуживанием установленного оборудования; 
	"Наш бизнес состоит в перемещении людей и материалов вертикально и горизонтально на короткие расстояния… и пока наши лифты работают хорошо, люди не замечают их… Наша задача - остаться незамеченными"
	Такое определение миссии крайне важно для фирмы с практической точки зрения, т.к. определяет позицию фирмы и ее продукта по отношению к рынку, что является начальной точкой любой рекламной компании и может использоваться как рекламный девиз фирмы. 
	3. Аудит маркетинга

	Аудит маркетинга является одним из элементов общего аудита менеджмента, в который входят также финансовый аудит, аудит персонала и производственный аудит.
	При проведении аудита маркетинга менеджер имеет дело с двумя типами факторов. Первые - факторы окружения или рынка, на которые фирма не может влиять или влияет слабо (неконтролируемые факторы). Вторые - операционные факторы, которые фирма может проконтролировать в большей или меньшей степени. Неконтролируемые факторы разделяют на силы макроокружения (политические, экономические, социальные и технологические), воздействующие на бизнес, и силы микроокружения (заказчики, конкуренты, дистрибьюторы и партнеры), влияющие на положение фирмы на конкретных рынках.
	Аудит маркетинга можно представить в виде следующей схемы.
	Рис.2
	Предварительное формулирование целей - это желание получить определенную прибыль, которое, как правило, характеризуется почти полным отсутствием представления о реалиях рынка. Задача аудита маркетинга способствовать разработке реалистичного набора количественных и качественных целей.
	Выявление неудовлетворенных потребностей рынка это выяснение следующей информации:
	 "чем" - какие потребности должны быть удовлетворены
	 "кто" может быть удовлетворен - группа потребителей
	 "как" - какие технологии могут удовлетворить эти потребности наилучшим образом
	Ответы на эти вопросы можно получить проведя маркетинговые исследования.
	Маркетинговые исследования - это определение данных, необходимых в связи со стоящими перед фирмой задачами, их сбор и анализ.
	Для исследования рынка используют первичные и вторичные данные. 
	1. При использовании первичных данных информация собирается впервые для какой-либо конкретной цели, для чего применяют: наблюдения, опрос, интервью, эксперимент. 
	 Наблюдение - исследователь ведет непосредственное наблюдение за людьми и обстановкой в определенном месте.
	 Опрос - метод исследований, используемый для получения информации в устном или письменном виде. Для получения ответов в письменном виде обычно используется анкета. Рекомендуется предлагать четко сформулированные вопросы и варианты ответов для упрощения их последующего анализа. 
	 Коллективное интервью - беседа продолжительностью в несколько часов, под руководством опытного ведущего, для выработки идей и обмена мнениями. При этом возможны варианты: открытое обсуждение поставленных вопросов с последующим открытым или закрытым голосованием, закрытое обсуждение с последующим закрытым голосованием или заполнением анкет, свободные высказывания без обсуждения и голосования.
	 Экспериментальные исследования - требуют отбора сопоставимых групп людей для проверки существующих предположений. 
	При проведении маркетинговых исследований необходимо определить: кто и где будет собирать данные, время на исследования данных , а также их стоимость.
	2. Во вторичных данных используется информация, которая уже существует, будучи собранной, для других целей. Различают два вида вторичной информации: внутренняя и внешняя. 
	Для анализа внутренней информации используют накопленные фирмой данные по:
	 продукции (характеристики товара; ценообразование; претензии покупателей; затраты); 
	 покупателям (количество штук на одного покупателя; прогнозируемые объемы продаж, причины отказов);
	 поставщикам (продукция, цены, претензии);
	 общие данные (бухгалтерские и аналитические отчетные документы).
	Для анализа внешней информации используют справочники, периодические издания, Интернет и т. д.. 
	Маркетинговые исследования достаточно дороги поэтому зачастую многие решения приходится принимать руководствуясь интуицией и на основе прежнего опыта, и т.д.
	Статистические данные показывают, что из реально внедренных предложений 
	 15% были предложены руководством
	 10% персоналом
	 10% приходится на посредников и покупателей 
	 40% были сделаны на основе наблюдения за конкурентами
	 25% придуманы случайно.
	Анализ потенциала предприятия это оценка возможности предприятия произвести и продать товар. 
	В качестве инструментария можно использовать следующие опросные листы:
	1. Аудит стратегии маркетинга:
	 Целевая установка предприятия
	Насколько ясно сформулирована и реалистична целевая установка предприятия?
	Насколько она согласована с корпоративными целями и целями маркетинга?
	 Корпоративные цели и цели маркетинга
	Дают ли корпоративные цели и цели маркетинга ясные ориентиры для планирования и контроля маркетинга?
	Согласуются ли эти цели с положением и потенциалом предприятия?
	Имеет ли каждое подразделение предприятия собственные ясно сформулированные, реалистичные цели маркетинга, согласованные с целями маркетинга всего предприятия?
	 Стратегия маркетинга
	Является ли стратегия маркетинга мотивированной и логически построенной?
	Является ли стратегия маркетинга убедительно и четко изложенной?
	Построена ли стратегия с полным учетом состояния экономики, стадий в цикле жизни товаров, стратегий конкурентов?
	Правильно ли выбраны признаки, по которым сегментирован рынок?
	Какие возможности существуют для развития и улучшения методов сегментации?
	Насколько точно определен профиль каждого сегмента?
	Насколько хорошо разработана стратегия позиционирования для каждого сегмента? Существует ли возможность нового позиционирования для укрепления конкурентной позиции?
	Имеются ли достаточные ресурсы, распределенные соответствующим образом по разным элементам маркетинга?
	Имеются ли возможности для перераспределения ресурсов, позволяющего добиться более высокой эффективности издержек?
	Существует ли достаточный контроль за реализацией стратегии?
	Обладает ли руководитель службы маркетинга достаточными полномочиями и ответственностью в тех направлениях деятельности предприятия, от которых зависит удовлетворение потребностей заказчиков?
	Является ли деятельность маркетинга оптимально структурированной по функциональному, производственному, конечно-пользовательскому и географическому признакам?
	Существует ли необходимость в перераспределении полномочий и ответственности, и какие при этом открываются возможности?
	 Функциональная эффективность
	Имеются ли эффективные каналы связи и взаимодействия между маркетингом и другими областями бизнеса?
	Какая область существует для улучшения и развития этих связей?
	Существует ли необходимость в обучении, мотивации, оценке и контроле?
	 Информационные системы (MIS)
	Обеспечивает ли MIS достаточно точную и своевременную информацию о развитии рынка?
	Представлена ли эта информация в наиболее подходящем виде?
	Проводятся ли достаточные исследования рынка и используются ли их результаты полностью и правильным образом?
	Как можно улучшить методы прогноза объема рынка и объема продаж?
	Доводится ли информация, полученная с помощью MIS, до сведения соответствующего персонала?
	 Системы планирования
	Насколько хорошо продумана и эффективна система планирования маркетинга?
	Каковы возможности её дальнейшего развития?
	 Системы контроля
	Обеспечивают ли процедуры контроля получение достаточно ясной и чёткой картины реализации стратегии?
	Регулярно ли отображаются данные об исполнении планов по товарам, рынкам, каналам сбыта?
	Как часто анализируются и корректируются расходы маркетинга?
	Реагирует ли управление на информацию систем контроля?
	 Системы развития нового продукта
	Насколько хорошо организованы процедуры сбора, генерации и оценки идей новых товаров?
	Достаточен ли уровень анализа и исследований, предшествующих началу реализации новых идей?
	Достаточен ли уровень тестирования товара и рынка?
	Является ли скорость развития и модификации нового продукта достаточной для достижения целей маркетинга?
	Удовлетворительна ли скорость развития успеха нового продукта? Является ли она более высокой или низкой, чем у основных конкурентов?
	 Анализ прибыльности
	Какова прибыльность по каждому из следующих направлений: товары, рынки, территории, каналы сбыта, заказчики?
	Должна ли фирма уйти с какого-либо из своих рыночных сегментов или войти на новые для себя сегменты?
	Имеется ли необходимость в расширении или сокращении на каком-либо из своих рынков?
	Каков уровень прибыльности предприятия по сравнению с основными конкурентами?
	 Анализ эффективности затрат
	Имеют ли какие-либо направления маркетинга неправомерно большие издержки?
	Каковы возможности сокращения затрат?
	Ведется ли тщательное регулярное наблюдение за издержками?
	Имеются ли возможности для модификации подходов к составлению бюджета и контролю, ведущей к улучшению распределения ресурсов?
	Несёт ли кто-нибудь прямую ответственность за оценку эффективности затрат?
	 Товары
	Каковы цели развития товарных линий?
	Насколько реальны эти цели?
	Насколько регулярно они пересматриваются?
	Достигаются ли эти цели при текущем ассортименте товаров?
	Какие товары должны быть удалены?
	Какие товары должны быть модифицированы?
	Какие товары надо добавить в товарную линию?
	Как осуществляется управление товарной линией?
	Каковы особые сильные и слабые стороны товарных линий?
	Каковы результаты сравнения товарных линий с основными конкурентами?
	Насколько сильно отличается товарная линия предприятия от товарных линий конкурентов?
	 Ценообразование
	Каковы цели, стратегии и процедуры ценообразования?
	Насколько реальны цели ценообразования?
	Насколько взаимоувязаны цены внутри товарной линии?
	Использованы ли все возможности по увеличению прибыли за счет выбора цен?
	Активным или пассивным является ценообразование?
	Достаточное ли внимание уделяется при выборе цен критериям, связанным с конкуренцией?
	Что известно о целях, издержках и уровне цен конкурентов?
	Ведется ли регулярное наблюдение за ценами конкурентов?
	Соответствуют ли цены предприятия восприятию заказчиками и дистрибьюторами ценности товара?
	Достаточно ли используется ценовое продвижение?
	На каком уровне управления принимаются решения о ценах?
	Принимаются ли решения о ценах в полном согласовании с другими решениями по маркетингу?
	Насколько чувствительны цены к неожиданным изменениям на рынке?
	 Распределение
	Каковы цели и стратегии в области распределения?
	Достаточен ли уровень охвата рынка?
	Что необходимо улучшить в обслуживании и какие возможности имеются для этого?
	Насколько эффективно работают дилеры и дистрибьюторы?
	Что известно о сбытовой структуре и издержках конкурентов?
	Есть ли возможности или необходимость изменений в каналах сбыта, используемых в настоящее время?
	В каких пределах колеблется активность каналов сбыта? Как происходят, и какое влияние оказывают эти изменения?
	Насколько обоснован выбор используемых каналов сбыта?
	Насколько важны товары предприятия для сбытовых каналов?
	Имеют ли дистрибьюторы достаточные знания о товаре? Есть ли необходимость в обучении?
	Каковы возможности повышения мотивации дилеров в кратко- и долгосрочном плане?
	Каков уровень лояльности дилеров/дистрибьюторов?
	 Торговый персонал
	Каковы кратко- и долгосрочные цели торгового персонала?
	Достаточна ли численность торгового персонала для достижения поставленных целей?
	Соответствует ли организация продаж и структура торгового персонала требованиям рынка?
	На что торговый персонал ориентируется в первую очередь - на объем продаж или на прибыльность?
	Осведомлен ли торговый персонал в достаточной степени о прибыли, получаемой от разных групп товаров, принадлежащих одной товарной линии?
	Предоставляется ли торговому персоналу подробная информация о целях и мероприятиях маркетинга, о развитии рынка?
	Проводится ли в достаточной мере обучение торгового персонала?
	Имеет ли торговый персонал достаточную мотивацию? Стимулируется ли его деятельность должным образом?
	Реалистичны ли цели продаж?
	Ведется ли оперативный учет объема продаж и прибыли, и как эта информация используется торговым персоналом?
	Велика ли текучесть торгового персонала? Если да, то как её можно сократить?
	Как можно оценить торговый персонал в сравнении с конкурентами?
	Как торговый персонал воспринимается заказчиками?
	Используются ли в полной мере возможности торгового персонала по наблюдению за развитием рынка?
	 Реклама и продвижение
	Каковы цели продвижения? Соответствуют ли они целям маркетинга в целом?
	Каков размер бюджета? Уделяется ли достаточное внимание уровню и структуре расходов конкурентов?
	Как контролируются расходы на рекламу?
	Насколько эффективным является рекламное обращение?
	Какие рекламные исследования проводятся?
	Насколько хорошо выбираются для рекламы средства массовой информации?
	Регулярно ли анализируется работа рекламного агентства?
	Насколько важным клиентом является фирма для рекламного агентства?
	Регулярно ли используется стимулирование сбыта? Является ли оно эффективным?
	Эффективна ли программа по связям с общественностью?
	Эффективно ли используется спонсорство?
	Кто является ответственным за рекламу?
	Как измеряется эффективность рекламы, стимулирования сбыта и связей с общественностью?
	Как можно оценить рекламные кампании и кампании по стимулированию сбыта в сравнении с конкурентами?
	Содержание данного анализа также можно представить в виде опросных листов.
	 Политическое, законодательное, налоговое
	Какие изменения, способные повлиять на стратегию и тактику маркетинга, могут произойти во внутреннем и международном законодательстве?
	Действия, каких правительственных органов (местных, национальных, международных) должны отслеживаться при выработке стратегии и тактики маркетинга?
	Какие изменения, способные повлиять на планирование маркетинга, могут произойти в законодательстве по вопросам безопасности товара, доступности товара, маркировки, упаковки, контроля рекламы и ценообразования, контроля за загрязнением окружающей среды, трудового законодательства?
	Какие изменения могут произойти в прямом и непрямом налогообложении?
	Как изменится уровень политического риска - повысится или понизится?
	Как будут развиваться связи с другими странами, регионами, торговыми блоками и какое воздействие они могут оказать на маркетинг?
	Какие изменения могут произойти в профсоюзной практике в кратко-, средне- и долгосрочной перспективе?
	Какие изменения возможны в политике национализации или приватизации?
	 Экономическое, демографическое
	Какие возможны изменения на кратко-, средне- и долгосрочную перспективу в уровнях инфляции, безработицы, сбережений и доступности получения кредитов?
	Какие скорость экономического роста и уровень дохода прогнозируются для существующих и потенциальных рынков предприятия?
	Какие изменения могут произойти в численности, структуре и региональном распределении населения?
	 Социальное, культурное
	Какие изменения происходят в стиле жизни и системе ценностей потребителей?
	Какие изменения происходят в отношении к деятельности предприятия и производимым им товарам/услугам?
	Какие изменения происходят в отношении к правительству, средствам массовой информации, экологии?
	 Технологическое
	Какие изменения происходят в области технологии производства?
	Какие заменители могли бы вытеснить товар компании на рынке?
	Насколько прочно положение компании, чтобы справиться с этими изменениями и/или капитализировать их?
	 Экологическое
	Какие изменения могут произойти в стоимости и доступности природных ресурсов и энергии, требующихся компании?
	Какие существуют планы для парирования неожиданного сокращения снабжения или резкого роста цен?
	Имеет ли компания отношение к экологическому загрязнению?
	Цель данного анализа - определить "профиль" потребителя.
	 Кто покупает продукцию фирмы?
	 Почему покупатели предпочитают продукцию именно этой фирмы? (гарантия на товар, опыт предшествующей эксплуатации, цена, качество, марка, технические характеристики и др.)
	 Почему покупатели выбирают именно эту фирму? (удачные покупки в прошлом, рекомендации друзей, удобное расположение, низкие цены, имидж и др.)
	На принятие решения о покупке влияют факторы: 
	 Культурного уровня (набор культурных ценностей; принадлежность к определенной национальности, расе, вероисповеданию, общественному классу.
	 Социальные группы людей, оказывающих прямое влияние (семья) или косвенное влияние – группа, к которой человек хочет/не хочет принадлежать).
	 Личные (возраст; экономическое положение (доходы); образ жизни - устоявшиеся формы бытия человека находящие свое выражение в его действиях и интересах; род занятий; тип личности.
	Цель данного анализа исследовать пять основных сил конкуренции. 
	Рис.3
	Новые конкуренты.
	При оценке угрозы появления новых конкурентов надо руководствоваться понятием "высоты барьеров входа и выхода" и вытекающих в связи с этим понятием вариантов: 
	 Доступ на рынок ограничен, как правило, из-за больших затрат, связанных со спецификой отрасли, а "выход" - свободный, без ощутимых финансовых потерь.
	 Отрасль имеет потенциал прибыли, однако повышается степень риска, т.к. фирмы, дела которых идут вяло, остаются на рынке и ведут борьбу до конца, поскольку связаны, например, кредитными обязательствами.
	 Фирмы без труда приходят и покидают отрасль, доходы в этом случае стабильны.
	 Худший случай - когда отрасль характеризуется хроническим излишком производственных мощностей и низкой долей прибыли ее участников. 
	Товары - заменители.
	При оценке угрозы замены одного продукта другим, необходимо учитывать возможную стоимость такой замены для потребителя. Она может быть высока, например, из-за необходимости смены оборудования, переподготовки кадров и т.д. 
	 Поставщики - стремятся поднять цены, и их сила особенно возрастает когда "издержки переключения" на других поставщиков велики. 
	 Покупатели - стремятся к снижению цен. Конкуренция возрастает, когда предложение превышает спрос, а затраты на приобретение товара составляют значительную часть расходов. "Цена переключения" на другой продукт при этом незначительна.
	 Конкуренты внутри отрасли различаются в зависимости от роли на рынке. 
	 "Лидер" - максимальная доля рынка. Лидер в области: ценовой политики, разработки новых продуктов, использовании систем распределения товара. Задача лидера сохранять свои преимущества путем расширения рынка за счет привлечения новых покупателей.
	 "Претендент" - фирма, желающая войти в число лидеров. Должна обладать преимуществами над лидером - иметь лучший продукт, возможность продавать по более низкой цене и др.
	 "Последователь" - фирма, которая проводит политику следования за лидерами, сохраняя свою долю рынка, не принимая рискованных решений. Ее стратегия не должна затрагивать интересов лидера. Последователь в первую очередь атакуется рыночными претендентами. В этом случае стоит вернуться к анализу "барьера входа и выхода"
	Остальные фирмы, действуют в рыночной нише, удовлетворяя специфические потребности. Их интересы и интересы лидера практически не пересекаются. 
	Анализ поставщиков проводится по следующим критериям:
	 Надежность
	 Широта ассортимента
	 Ритмичность и оперативность поставок
	 Уровень технологического обслуживания
	 Возможность получения товарного кредита
	 Возможность появления новых поставщиков
	Данные анализа маркетингового окружения систематизируются в виде оценки сильных основных и слабых сторон предприятия по сравнению с конкурентами и списка возможностей и угроз, возникающих вследствие изменений в микро- и макроокружении. 
	Такой подход получил название SWOT - анализ (strength - сила, weakness - слабость, opportunity - возможность, threat - угроза)
	Конкурентоспособность (сильные и слабые стороны)
	Для оценки конкурентоспособности предприятия формулируются ключевые факторы успеха (КФУ), т.е. факторы, имеющие решающее значение для достижения успеха на рассматриваемом рынке. Каждому фактору приписывается вес, соответствующий его степени важности среди всех выбранных факторов. Затем для Вашей фирмы и нескольких основных конкурентов проставляются оценки по каждому фактору в выбранной Вами шкале, и вычисляется суммарная взвешенная оценка.
	Положение
	Положение
	Вес, %
	Конкурентное
	конкурента
	Фирмы
	преимущество
	8
	7
	35
	Технология производства
	8
	6
	30
	Цена 
	6
	8
	25
	Качество
	3
	4
	10
	Сервис
	7
	6.65
	100
	Сила бизнеса
	Результатом SWOT – анализа является экспертная оценка: 
	"Силы бизнеса" (конкурентоспособности). Это взвешенная оценка нашей компании и конкурентов по списку ключевых факторов успеха. Оценки умножаются на веса и суммируются.
	Доли рынка. Если известна относительная сила бизнеса каждого конкурента и известен общий процент рынка, который занимают все конкуренты вместе с нашей компанией, то по простым пропорциям можно рассчитать доли рынка, следующие из экспертных оценок силы бизнеса. Надо учитывать, что полученная таким образом оценка вряд ли будет совпадать с реальной долей, но в условиях недостатка информации можно воспользоваться этим методом, особенно когда мы говорим о планировании, где реальных данных просто не существует. 
	 Для анализа используют следующие критерии
	 Размер рынка (сегмента)
	 Покупательная способность 
	 Барьеры входа и выхода
	 Стабильность потребности 
	В результате проведения анализа возможны четыре основных варианта оценки привлекательности бизнеса: 
	 Идеальный бизнес - значительные основные возможности и практически полное отсутствие угроз
	 Рискованный бизнес - равновелики и перспективы и опасности.
	 Зрелый бизнес - одинаково низкие возможности и угрозы.
	 Проблемный бизнес - плохие перспективы и неизбежные трудности.
	Удовлетворить всех потребителей с помощью единственного товара на большинстве современных рынков практически невозможно. Покупатели ищут предложения, адаптированные к их специфическим требованиям. Возникает необходимость делить потребителей на группы таким образом, чтобы потребности одной группы отличались от потребностей другой группы, и затем, выбрав несколько целевых групп, разрабатывать отдельные планы маркетинга для каждой группы (продукция, цена, каналы сбыта, методы продвижения). 
	Делить потребителей на группы можно по следующим признакам: 
	Социально демографический признак: местоположение (регион, численность и плотность населения, транспортная сеть, доступность средств массовой информации, юридические ограничения, и др.), пол, возраст, доход, общественный класс. На практике используют одновременно несколько социально-демографических переменных. 
	По выгодам, которую ищут потребители при совершении покупки. Определив выгоды, возможно, разделить их на группы и постараться разработать свой комплекс мероприятий маркетинга для каждой группы.
	Например, обнаружилось, что самые дорогие часы покупают люди и с самыми высокими, и с самыми низкими доходами. С другой стороны некоторые потребители с высокими доходами отказываются приобретать дорогие часы, но приобретают дешевые часы хорошего вкуса, чтобы поменять их при первой же поломке.
	По психографическому признаку: образ жизни, тип личности.
	По поведенческому принципу, когда учитывается повод для совершения покупки (к празднику, для отдыха), интенсивность потребления (различают слабых, умеренных, активных потребителей, например: 20% потребляет 80% продукции), степень приверженности к определенному товару (различают безоговорочных, терпимых, и непостоянных, к последним двум особое внимание), статус пользователя (различают не пользующихся, регулярных, потенциальных пользователей и новичков к последним двум особое внимание).
	Недостатки 3 и 4 видов сегментации заключаются редкой возможности получить достоверную информацию, исследования рынка стоят очень дорого. 
	Кроме перечисленных, могут использоваться и другие переменные: операционные (объем закупок, статус пользователя, используемая технология), практика закупок (централизованные или нет, с заключением контракта на обслуживание или нет, обслуживание фирм уделяющих первостепенное внимание качеству, уровню обслуживания или цене), ситуационные (срочность, размер заказа), личные качества покупателя. 
	Варианты
	В процессе деления возможны следующие варианты:
	Все усилия фирмы направлены для удовлетворения одной группы потребителей. 
	Фирма нацеливается на несколько выбранных групп потребителей.
	Фирма полагает, что потребители имеют сходные желания в отношении характеристик товаров или услуг, в этом случае фирма нацеливается на удовлетворение всех потребителей.
	Помимо качественных критериев конкурентоспособности и привлекательности необходима оценка прибыльности выбранных групп потребителей. Однако объектом анализа может, является и товар. 
	Прибыльность сегмента = Доход сегмента - Затраты сегмента 
	Цель проведения сегментного анализа прибыльности - получить ответы на ряд вопросов:
	 Если увеличить затраты маркетинга на наиболее прибыльные товары, то на сколько увеличится их вклад в прибыль и как отреагируют на это конкуренты? 
	 Если уменьшить затраты маркетинга на неприбыльные товары, то на сколько уменьшатся убытки от них?
	 Какова будет доля прибыльных товаров в общей сумме прибыли, если произойдут изменения в затратах маркетинга на неприбыльные товары?
	 На сколько увеличится сумма прибыли, если часть затрат маркетинга перенести с неприбыльных территорий и групп заказчиков на прибыльные?
	 На сколько изменится чистая прибыль при изменении методов сбыта и т.д.?
	 Этапы проведения сегментного анализа прибыльности:
	 Разделить заказчиков на группы таким образом, чтобы потребности одной группы отличались от потребностей другой группы (см. Сегментирование.)
	 Определить те факторы, из-за которых возникает разница в затратах на обслуживание этих групп заказчиков. Для этого надо выделить ключевые элементы затрат, которые используются для каждой группы заказчиков и определить их стоимость.
	 Проанализировать различия в обслуживании разных групп заказчиков. Например, могут различаться условия продаж местным и удаленным, мелким и крупным заказчикам.
	 Выделить ресурсы, задействованные для обслуживания каждой группы заказчиков, включая персонал, складские помещения, транспортные расходы и т.д. 
	 Определить способы распределения затрат на ресурсы по группам заказчиков.
	 Отнести доходы и издержки к каждой группе заказчиков и получить прибыль как их разность.
	Отбор целевых сегментов производится при помощи процедур сравнительного анализа и многокритериального отбора. При этом используются как качественные критерии привлекательности и конкурентоспособности, так и количественные критерии прибыльности. 
	Реализация данного метода проста и доступна для любого пользователя т.к. не предполагает необходимости начальной математической подготовки.
	Рассмотрим применение метода на простом примере. Эксперт оценивает пять целевых групп потребителей по четырем ключевым факторам. Сведем результаты оценки для каждой группы по восьми бальной шкале в одну таблицу.
	Привлекательность
	Сила бизнеса
	Прибыль
	Доход
	Конкурентное преимущество (КФУ)
	3,5
	4
	3
	5
	Потребитель 1
	5
	3,5
	6
	4.5
	Потребитель 2
	8
	6
	5,5
	7
	Потребитель 3
	6
	5
	7
	3
	Потребитель 4
	4
	3
	2
	6
	Потребитель 5
	 Следующим шагом является упорядочение (ранжирование) по ухудшению оценок по каждому критерию. 
	Привлекательность 
	Сила бизнеса
	Прибыль
	Доход
	Значение критерия
	Упоряд. Значения
	Значение критерия
	Упоряд. Значения
	Значение критерия
	Упоряд. Значения
	Значение критерия
	Упоряд. Значения
	8
	Потребитель 3
	6
	Потребитель 3
	7
	Потребитель 4
	7
	Потребитель 3
	6
	Потребитель 4
	5
	Потребитель 4
	6
	Потребитель 2
	6
	Потребитель 5
	5
	Потребитель 2
	4
	Потребитель 1
	5,5
	Потребитель 3
	5
	Потребитель 1
	4
	Потребитель 5
	3,5
	Потребитель 2
	3
	Потребитель 1
	4,5
	Потребитель 2
	3,5
	Потребитель 1
	3
	Потребитель 5
	2
	Потребитель 5
	3
	Потребитель 4
	Следующий этап - процедура установки критериальных ограничений. Критериальным ограничением называется наихудшее значение критерия, которое устраивает лицо принимающее решение. Допустим, что нас устраивают все потребители, которые по каждому из четырех критериев имеют оценку выше 4,5 
	Привлекательность 
	Сила бизнеса
	Прибыль
	Доход
	Знач. Критерия
	Упоряд. Значения
	Знач. Критерия
	Упоряд. Значения
	Знач. Критерия
	Упоряд. Значения
	Знач.
	Упоряд. Значения
	Критерия
	8
	Потребитель 3
	6
	Потребитель 3
	7
	Потребитель 4
	7
	Потребитель 3
	6
	Потребитель 4
	5
	Потребитель 4
	6
	Потребитель 2
	6
	Потребитель 5
	5
	Потребитель 2
	5,5
	Потребитель 3
	5
	Потребитель 1
	В результате проведенной работы мы получаем множество решений, из которого затем можно делать выбор, либо привлекая новые критерии, либо просто ужесточая критериальные ограничения.
	Для сравнительного анализа используют матричные модели. Матрицы можно построить на основании либо экспертных оценок, либо количественных данных, полученных из финансовой отчетности компании и с помощью методов статистической обработки информации.
	Матрица "BCG"
	Для классификации товаров по их доле на рынке относительно товаров основных конкурентов и темпам роста рынка, применяется матричная модель Бостонской консалтинговой группы (BCG)
	Рис. 5
	Матрица основана на следующих предположениях: 
	 Чем больше доля рынка, тем ниже издержки и выше прибыль в результате экономии от масштабов производства - эффект масштаба (большие фирмы могут механизировать и автоматизировать производство).
	 Вторая концепция - это эффект опыта. Он состоит в том, что по мере накопления опыта производства продукта снижаются единичные затраты на его изготовление (по мере повторения проектов и операций на них требуется меньше времени). 
	 Присутствие фирмы на растущем рынке означает ее повышенную потребность в средствах финансирования (расширение производства, интенсификация продвижения).
	В матрице различают следующие области:
	 Вопросительные знаки - товары, имеющие низкую долю на быстрорастущих рынках. Поддержка потребителей незначительна, отличительные преимущества не ясны, ведущее положение на рынке занимают товары конкурентов. Для увеличения доли рынка они требуют больших инвестиций. Часто финансовые затраты на них значительно превышают приносимый ими доход. Поэтому руководство должно решить вопрос о возможности продолжения их инвестирования или их удалении.
	 Звезды - товары, занявшие большую долю быстрорастущего рынка. Основная цель - поддержать отличительное преимущество фирмы в условиях растущей конкуренции. Большая часть дохода, приносимого этими товарами, идет на укрепление их собственной позиции. Долю на рынке можно поддерживать/увеличивать через снижение цены, большого объема рекламы, расширения продукта и уровней обслуживания, более обширное распределение. С замедлением роста рынка “звезды” могут стать “дойными коровами”.
	 Дойные коровы - продукты, занимающие лидирующее положение в относительно зрелой или сокращающейся отрасли, имеющие стойких приверженцев. За счет высокой доли рынка они имеют значительную экономию в затратах на маркетинг и приносят предприятию большую прибыль, которую можно направить на развитие других сегментов (продуктов).
	 Собаки - продукты с ограниченным объемом сбыта в зрелой или сокращающейся отрасли. Несмотря на достаточно долгое присутствие на рынке, продукту не удалось привлечь к себе достаточного внимания, он отстает от конкурентов по сбыту, структуре издержек. Пока они дают прибыль, ее следует инвестировать в ”звезды” и “вопросительные знаки”. При опасности убыточности их удаляют, если нет стратегических соображений для их сохранения, например, в ожидании роста рынка.
	Ограничения действия матрицы BCG:
	Действует в отраслях массового производства, т. к. только здесь относительная доля рынка прямо определяет потенциал рентабельности;
	Исходит из "внутренних конкурентных преимуществ, не учитывая возможность "внешних" ("собака" может быть рентабельной за счет отличительных свойств, нравящихся клиентам в определенных нишах рынка);
	Трудности в определении долей конкурентов, темпов роста (как измерять по прошлому факту или по прогнозу);
	Выводы расплывчаты, дают только общую ориентацию.
	Для оценки перспектив бизнеса на конкретном рынке применяется многофакторная матричная модель Дженерал Электрик (General Electric multifactor portfolio model-DPM). Выбранным критериям присваиваются веса и оценки по произвольно выбранной шкале.
	Рис. 6
	Выбранным критериям присваиваются веса и оценки по произвольно выбранной шкале, для получения взвешенной оценки, которые и наносится на матрицу, имеющую следующий вид.
	Избирательное расширение производства (специализация на выбранных направлениях, ликвидация в случае отсутствия стабильного роста)
	Инвестиции в расширение производства (стремление к лидерству, инвестиции по критерию эффективности, укрепление уязвимых мест)
	Защищенная позиция (max инвестиции, поддержание эффективности)
	Ограниченное расширение или уборка "урожая" (поиск возможностей расширения с низкой степенью риска, если их нет сокращение инвестиций и рационализация производства)
	Избирательность/нацеленность на доходы (инвестиции на направлениях с высокой доходностью и низкой степенью риска)
	Избирательное расширение производства (инвестиции в наиболее привлекательные сегменты, увеличение доходности за счет повышения производительности)
	Ликвидация (выбор момента для продажи, сокращение постоянных издержек и отказ от инвестиций)
	Управление, нацеленное на доходы (защита позиций в наиболее доходных сегментах, сокращение инвестиций, со вершенствование пр - ва)
	Защита и переориентация (управление текущими доходами, концентрация на привлекательных сегментах, поддержка эффективности производства)
	Для выбора стратегии действий фирмы на конкретном рынке используют матрицу конкуренции Портера. В результате проведенных исследований Портер показал, что связь между долей рынка и рентабельностью имеет вид: 
	Рис. 7
	Средняя позиция опасна. Предприятия, не имеющие средств для достижения лидерства на рынке, должны сконцентрировать свою работу на определенном сегменте и наращивать свое преимущество по отношению к конкурентам. Матрица по Портеру имеет вид:
	Рис. 8
	Из матрицы вытекают следующие конкурентные стратегии:
	 Лидерство в области затрат
	Содержание стратегии: минимизация издержек позволяет предлагать низкие цены. Прочие характеристики (качество, сервис) являются подчиненными
	Риск, связанный со стратегией: технологические изменения могут обесценить прежние инвестиции и эффект опыта; конкуренты могут перенять метод снижения затрат; неспособность своевременно распознать изменение требований рынка; непредсказуемое увеличение цен на сырье.
	Необходимые предпосылки: массовое производство, большая доля рынка, контроль расходов.
	Преимущества: фирма получает прибыль, когда др. в результате конкурентной борьбы попали в зону убытка; защищена от сильных покупателей т.к. они не могут опускать цены ниже затрат второго по эффективности продавца; повышение цен поставщиками меньше задевает лидера, низкие издержки создают барьеры для новых конкурентов и товаров - заменителей.
	 Стратегия дифференцирования 
	Содержание стратегии: товар фирмы должен и иметь что-то неповторимое с точки зрения потребителей. Затраты играют второстепенную роль (Мерседес-марка, качество, престиж)
	Риск, связанный со стратегией: подражание конкурентов; слишком большая цена; изменение системы ценностей потребителя.
	Необходимые предпосылки: особая известность предприятия (дизайн, качество материалов и т.д.); интенсивная работа с потребителем.
	Преимущества: приверженность марке снижает чувствительность к цене и создает дополнительные барьеры для входа на рынок; высокая прибыль облегчает отношения с поставщиками, приверженность к марке обеспечивает защиту от товаров-заменителей.
	 Концентрация на сегменте
	Содержание стратегии: обработка одного или нескольких сегментов с достижением там лидерства по затратам и/или особого положения.
	Риск, связанный со стратегией: отрыв в цене лидеров по затратам работающих на всем рынке может перевесить в глазах потребителей преимущества специализированных товаров для сегмента; сближение потребностей сегмента и всего рынка; специализация конкурентов на подсегментах выбранного сегмента.
	Необходимые предпосылки: более эффективная работа на сегменте, чем работа конкурентов охватывающих весь рынок.
	Преимущества предыдущих стратегий по отношению к 5-ти конкурирующим силам могут быть реализованы на конкретном сегменте.
	Согласно матрице Портера небольшая фирма может иметь прибыль концентрируясь на какой-либо одной конкурентной "нише", даже если ее общая доля рынка будет незначительной. 
	На основе оценок матричных моделей распределяются усилия и ресурсы компании, разрабатываются соответствующие стратегии маркетинга.
	4. Выбор целей и стратегий маркетинга

	Цели маркетинга должны ставиться в полном соответствии с корпоративными целями. Они должны быть четко сформулированы в количественной форме и иметь определенный финансовый эквивалент.
	Пример:
	“Этот трёхлетний бизнес-план показывает увеличение объема продаж с 700 000 $ до 900 000 $ и увеличение прибыли со 100 000 $ до 400 000 $. (Цель бизнес-плана - демонстрация того, как достичь этих показателей.)
	После установки целей начинается анализ стратегий, которые обеспечили бы их достижение - "Gap - анализ". 
	Gap - анализ начинается с прогноза текущего состояния фирмы на планируемый период с помощью метода экспертных оценок или с применением математических прогнозных методов (экспертные оценки в данном случае предпочтительнее, т.к. требуется получить прогноз на несколько лет вперед). Прогноз дает точку А на графике Gap - анализа (рис. 9) 
	Рис.9
	Начиная с изображённой позиции объема продаж t, Вы хотите достичь в конце периода планирования точки E цель по объему продаж). Чтобы закрыть щель (gap) до точки B - операционную щель - достаточно улучшить продуктивность операционной деятельности компании без изменения её стратегии (сокращение издержек). Чтобы подняться выше точки B на графике, необходимо уже изменять стратегию действий фирмы на рынках (новая стратегическая щель B - E). Используем для этого матрицу Анзоффа. Она предусматривает использование 4-х альтернативных стратегий маркетинга для сохранения и/или увеличения сбыта и выглядит следующим образом:
	Рис.10
	Из матрицы Анзоффа следуют рекомендации.
	Обработка рынка.
	Усиление мероприятий маркетинга для имеющихся товаров на имеющихся рынках. с целью стабилизации или расширения доли рынка или увеличения объёма рынка. Стратегия эффективна для SBU, когда рынок растет или еще не насыщен. 
	Возможные пути достижения - снижение цен, расширение каналов сбыта, реклама, предложение проб и т.д., т.е. проводятся мероприятия, способствующие увеличению потребления, привлечению покупателей конкурирующих товаров, активизации скрытой потребности 
	В практике российских предприятий эта стратегия наиболее часто используется, при этом ее следует считать не столько стратегией роста, сколько выживания. Для ее принятия важно организация маркетинга и сбыта, изучение потребностей потребителей, посредников, конкурентов.
	Развитие рынка. 
	Выход со старыми товарами на новые рынки. Стратегия эффективна если, возникают новые сегменты на рынке; для хорошо известной продукции появляются новые области применения. 
	Возможные пути достижения - сбыт на новых рынках (сегментах); побудить потребителей по-новому использовать имеющуюся продукцию; использовать новые методы распределения и сбыта; сделать более насыщенными усилия по продвижению. У нас расширение границ рынка используется редко (низкое качество товаров). Для проработки этой стратегии важен потенциал службы маркетинга по работе с конечными потребителями.
	Развитие товара (инновации). 
	Продажа новых товаров или модификация старых (новая упаковка или расфасовка) на старых рынках. Стратегия эффективна, когда SBU имеет ряд успешных торговых марок и пользуется приверженностью потребителей.
	Возможные пути достижения - традиционные методы сбыта; в продвижении делается упор , что новые товары выпускаются известной фирмой.
	Совершенствование товара характерно для сферы услуг: страхование, туризм, грузоперевозки. Для проработки этой стратегии важен потенциал службы маркетинга и сбыта, запросы потребителей, емкость и платежеспособность рынка.
	Диверсификация. 
	Фирма отдаляется от исходных сфер деятельности и переходит к новым. Причины: стагнирующие рынки (желание проникнуть в заманчивые сферы деятельности, а не пытаться достичь успеха в непривлекательной отрасли), желание уменьшить риск (“не все яйца в одну корзину”), финансовые выгоды, страхование снабженческой или сбытовой базы. Производственная программа включает продукты, не имеющие никакой прямой связи с прежними товарами фирмы. Различают три формы диверсификации:
	вертикальная - распределение новых товаров по налаженным каналам сбыта. (автомобильная фирма начинает производство мотоциклов);
	горизонтальная - предложение новых товаров старому рынку через новые сбытовые каналы (производитель текстиля открывает фирму по производству одежды);
	побочная диверсификация - без различимой вещественной взаимосвязи. Участие “Пепси-кола” в производстве спортивного инвентаря. В этом случае распределение, сбыт и продвижение отличаются от традиционных для фирмы.
	Главная опасность диверсификации - распыление сил.
	Приведём данные исследований о величине риска и расходах в зависимости от реализуемой стратегии Анзоффа:
	Расходы
	Вероятность успеха, (%)
	Стратегии
	Базис
	50
	1
	4-х кратные
	20
	2
	8-кратные
	33
	3
	12 кратные
	5. Тактика 

	5
	4
	После выбора основных стратегических направлений действий компании необходимо их конкретизировать через разработку программы маркетинга, которая традиционно носит название 4 х Р. Основные компоненты этой программы: 
	 Товар 
	 Цена 
	 Место продаж 
	 Продвижение.
	Такой план должен быть разработан для каждого сегмента рынка. Это означает, что для каждой целевой группы потребителей должны быть спланированы соответствующие товары, цены, места продаж и стратегия продвижения. Здесь стратегическое планирование непосредственно переходит в планирование тактических мероприятий маркетинга. 
	Планирование продукции это систематическое принятие решений по всем аспектам разработки и управления продукцией фирмы, включая создание торговой марки и упаковки.
	Под товаром будем подразумевать все, что может удовлетворить потребность и предлагается рынку с целью приобретения, использования или потребления. В соответствии с определением, важно помнить, что потребитель, решая приобрести товар на самом деле, хочет удовлетворить какую-то свою потребность. 
	В общем случае товары разделяются на:
	Потребительские товары - это товары и услуги, предназначенные для конечного потребителя.
	Товары и услуги производственного назначения приобретаются для использования в производстве других товаров и услуг, для хозяйственной деятельности или перепродажи.
	При разработке маркетинга конкретных товаров продавец должен решить, будет ли он предлагать их как марочные, имеющие обеспеченный правовой защитой товарный знак. В этом случае их ценностная значимость, естественно при качественном товаре, в глазах покупателя возрастает. 
	Компания может присваивать индивидуальные марочные названия своим товарам. Множественность марок позволяет привлекать различные сегменты, тем самым, увеличивая сбыт, однако каждая марка требует дополнительных расходов на продвижение.
	Другой вариант единое марочное название для всех товаров, что выгодно при внедрении новой продукции (марка уже раскручена) тем самым уменьшаются расходы на продвижение. Однако в этом случае минимизируются усилия по множественной сегментации (разные товары, пр. роскошные и нет, имеют одинаковую марку). 
	Возможен выпуск товаров вообще без марочных названий. В этом случае главная цель маркетинга - предложить дешевые товары.
	Кроме марки, важное значение имеют такие понятия как: упаковка, дизайн продукта и его название.
	Выпущенный на рынок товар проходит определенный жизненный цикл. Жизненный цикл продукта - это концепция, которая пытается описать сбыт продукта, прибыль, потребителей, конкурентов, стратегию маркетинга с момента поступления товара на рынок до его снятия.
	Типичный жизненный цикл выглядит следующим образом:
	Упадок
	Зрелость
	Рост
	Внедрение
	Фазы
	Рыночные характеристики
	Сокращение
	Стабильно высокий
	Быстрый рост
	Низкий
	Объем продаж
	Низкие
	Низкие
	Средние
	Высокие
	Расходы на одного потребителя
	Сокращение
	Высокая
	Рост
	Отрицательная
	Прибыль
	Отстающие
	Среднее и позднее большинство
	Ранние последователи
	Новаторы
	Тип заказчиков
	Быстрое падение
	Сильная, но начинает убывать
	Растущая
	Слабая
	Конкуренция
	Уход части конкурентов
	Снижение цен, акцент на эффективность и сокращение затрат
	Недифференцированный продукт, основная борьба за долю рынка
	Непрямая конкуренция
	Конкурентные стратегии
	Соковыжимание
	Стремление к экономии
	Гибкий/пробивной
	Заботливый уход
	Стиль управления
	Сокращение рас ходов,использование марки и подго товка к уходу
	Сохранение доли рынка и извлечение прибыли
	Расширение сбыта, борьба за максимальную величину доли рынка
	Ознакомление потребителей
	Цели маркетинга
	Стратегия маркетинга
	Отказ от слабых продуктов
	Полная ассор тиментная группа товара, модификации
	Растущее число разновидностей товара и уровней обслуживания
	Одна базовая модель
	Товар
	Снижение цен
	Конкурентное, полная ценовая линия
	Расширение диапазона цен, если было "снятие сливок" уменьшение -для проникновения на рынок
	Зависит от продукта (снятие сливок, проникновение на рынок)
	Ценообразование
	Выборочное, отказ от слабых каналов сбыта
	Интенсивное, большие торговые скидки
	Интенсивное, ограниченные торговые скидки
	Выборочное (ориен тир на наиболее подготовленных покупателей)
	Распределение (сбыт)
	Сокращение до уровня поддержки стойких привер женцев, акцент на низкие цены для ликвидации запасов
	Акцент на отличи тельных чертах, преимуществах торго вой марки и специальных предложениях
	Умеренная, для ознакомления и пробуждения интереса на массовом рынке
	Большие расходы на информирование ранних последователей и дистрибьюторов
	Реклама
	Сокращение
	Увеличение с целью переключения потре бителя на данную марку
	Сокращение до умеренного уровня (создан потребительский спрос)
	Мощное для привлечения к пробной покупке
	Стимулирование сбыта
	Однако, хотя концепция и дает хорошую базу для планирования продукта, исследования выявили следующие недостатки: 
	трудно предсказать, когда начнется следующая стадия, как долго она продлится и каких уровней достигнет сбыт; 
	фазы цикла не разделяются на четкие этапы (иногда может казаться, что продукт достиг зрелости, когда он фактически достиг временной стабилизации на этапе роста).
	Планирование цены - это систематическое принятие решений по назначению цен на свои товары или услуги. В отличии от решений по продуктам назначение цены в значительной степени зависит от внешних факторов. На назначение цены влияют:
	 Правительственные меры
	 Участники канала товародвижения. 
	 Конкурентная среда. 
	 Издержки которые не могут контролироваться фирмой (сырье, транспорт и др.). 
	В отношении потребителей взаимоотношения между ценой и покупками связано с двумя экономическими принципами. Закон спроса гласит, что потребители обычно приобретают больше товаров по низкой цене.
	Избыточный спрос, или дефицит, заставит покупателей предложить более высокую цену, если они не хотят остаться без продукта. Растущая цена будет побуждать фирмы к перераспределению ресурсов в пользу производства данного товара, вытеснять некоторых потребителей с рынка. 
	Однако степень реакции потребителей на изменение цены меняется от продукта к продукту. Чувствительность покупателей к изменениям в ценах с точки зрения приобретаемых товаров - ценовая эластичность (выражается в %). 
	Ценовая эластичность (Ed) = 
	Спрашиваемой продукции
	Изменение цены
	Спрос эластичен, если процентное изменение цены ведет к большему процентному изменению количества спрашиваемой продукции. Ed больше 1, увеличение цены > уменьшение общей выручки. 
	Наличие того или иного типа спроса зависит от доступности замен и важности потребности. Если потребитель считает, что товар не заменяем, или существует острая необходимость его приобретения, то спрос неэластичен. В этом случае Ed меньше 1, увеличение цены > увеличение общей выручки.
	Важно отметить, что кривая спроса для престижных товаров отличается от стандартной и что кроме ценовых возможно использование неценовых факторов воздействия на потребителей (пр. реклама).
	Стратегия ценообразования начинается с определения целей
	Существуют следующие цели: 
	 основанные на существующем положении (пр. обеспечение выживаемости из-за острой конкуренции)
	 основанные на сбыте (увеличение объема реализации и доли рынка за счет эффекта масштаба и получения большей совокупной прибыли); 
	 основанные на прибыли (здесь различают максимизацию текущей прибыли или получения стабильной за период). 
	Естественно компания может преследовать несколько целей одновременно.
	Следующий этап - определение ценовой стратегии. Зная график спроса, расчетную сумму издержек и цены конкурентов, фирма может выбрать методику назначения цены, учитывая как минимум один из этих параметров. 
	 Метод "средние издержки + прибыль". Нет необходимости часто корректировать цены, если другие фирмы используют этот метод - конкуренция минимальна. 
	 Установление цены на основе уровня текущих цен. Цена может быть выше, на уровне или ниже цен конкурентов в зависимости от лояльности потребителей, сервиса и т. д. Опасность - ориентация на конкурентов без учета собственных издержек производства и сбыта.
	 Установление цены, основанной на спросе. Изучение желаний потребителей и установления максимальной приемлемой для них цены. Зависит от эластичности спроса, доступности заменителей, важности потребности. 
	Нужно отметить, что повышение цен (увеличение прибыли) не всегда уменьшает спрос - потребители могут посчитать, что товар стал ходовым, имеет особую ценностную значимость. 
	Уменьшение цен (увеличение доли рынка; загрузка мощностей) также не всегда увеличивает спрос т.к. потребители могут решить, что снизилось качество товара, что цены еще снизятся, что это признак финансового неблагополучия фирмы (не будет послепродажного обслуживания). 
	Производитель обычно прибегает к услугам посредников для экономии средств на контактах с клиентами и обеспечения широкой доступности товара (контакт с одним крупным посредником может обеспечить несколько контактов с клиентами различных сегментов). Даже если производитель в состоянии создать собственную сбытовую сеть, во многих случаях он заработает больше, если увеличит капиталовложения в свой основной бизнес. 
	Планирование товародвижения - это систематическое принятие решений в отношении физического перемещения и передачи собственности на товар или услугу от производителя к потребителю.
	Функции товародвижения осуществляются через каналы товародвижения, которые включают все организации или всех людей, связанных с передвижением и обменом товаров, услуг и рассматриваются, как участники каналов сбыта или посредники. 
	Распределение и сбыт включают следующие элементы:
	 транспортировку 
	 складирование
	 поддержку товарно-материальных запасов 
	 контакты с потребителем
	Каждый канал характеризуется присущим ему уровнем сбыта и издержек. Выбор канала может оказать существенное влияние на прочие составляющие комплекса маркетинга. 
	На выбор канала товародвижения влияют:
	2. Потребители (количество, концентрация, размер средней покупки; их потребности- размещение и часы работы магазина, ассортимент, помощь торгового персонала);
	3. Компания (ее цели - сбыт, прибыль, контроль канала; ресурсы; опыт- методы продвижения, взаимоотношения с участниками каналов сбыта);
	4. Товар или услуга (цена за единицу; техническая сложность; вес, период хранения; частота отгрузок);
	5. Конкуренция (число, концентрация, ассортимент товаров конкурентов; опыт - методы продвижения, взаимоотношения с участниками каналов сбыта);
	Для успешной работы каждой фирме необходимо разработать несколько вариантов. Иногда, если трудно проникнуть в существующие каналы сбыта, фирма может прибегнуть к стратегии притягивания создавая вначале спрос со стороны потребителей, тем самым, мотивируя посредников на приобретение продукции (стратегия требует больших затрат). 
	Приведем основные варианты стратегий товародвижения и сбыта.
	Прямые продажи потребителям
	Собственные магазины
	Прямые продажи розничной торговли
	Сбыт через оптовую торговлю
	Стратегия "открытых дверей"
	Возможность дифференцирования цен по регионам; территориальный охват; хороший источник информации о рынке.
	Сильный контроль над ценами; информация о рынке; исключение наценки оптовиков и комиссионных торговых агентов.
	Достаточно сильный контроль над ценами; информация о рынке; исключение наценки оптовика; возможность "проталкивания" товара через торговых агентов.
	Умеренные затраты на реализацию.
	Низкие затраты на реализацию.
	Очень высокие затраты на реализацию и транспортировку.
	Очень высокие затраты на реализацию; ограниченный территориальный охват.
	Высокие затраты на реализацию.
	Высокие наценки посредников; контроль над территориальным охватом ограничен.
	Недостаточный контроль над ценами и региональными затратами; мало инф. о рынке.
	Планирование продвижения - это систематическое принятие решений компанией по информированию людей о своих товарах или услугах, общественной деятельности.
	Продвижение нацелено на решение двух основных задач: стимулирование спроса (через увеличение объема рынка или расширение своей доли) и улучшение имиджа компании и, в свою очередь, состоит из следующих четырех компонентов:
	 Реклама - оплаченная определенным лицом (рекламодателем) форма продвижения товаров и услуг. Различают два основных вида рекламы: целевую, нацеленную на конкретную группу потребителей или конкретный товар и корпоративную - нацеленную на улучшение образа корпорации;
	 Стимулирование сбыта - выставки, презентации, премии и другие мероприятия, стимулирующие покупки потребителей и эффективность дилеров;
	 Связи с общественностью - не оплачиваемое специальным образом стимулирование спроса на товар или услугу через помещение коммерчески важной информации в соответствующих изданиях или проведение благоприятных презентаций на радио и телевидении; 
	 Персональные продажи - устное представление одному или нескольким потенциальным покупателям определенного товара или услуги с целью совершения продажи.
	Эффективность продвижения зависит от вида выпускаемого товара. Важность конкретных инструментов продвижения имеет следующий вид по убыванию значимости:
	 Бытовые товары: реклама, стимулирование сбыта, персональные продажи, связи с общественностью;
	 Промышленные товары: персональные продажи, стимулирование сбыта, реклама, связи с общественностью.
	Реклама может преследовать несколько последовательных целей (не рекомендуется переходить к следующему этапу, не решив задачи предыдущего).
	 Оповещение: сообщение о новой (новом применении) продукции и ее достоинствах, описание услуг. 
	 Убеждение: поощрение перехода на вашу марку и приобретения товара.
	 Напоминание о необходимости продукции, местах распространения.
	При разработке рекламного сообщения учитывают: привлекательность продукции с точки зрения покупателя, ее отличительные черты, достоверность информации о товаре. Для коммуникации с потребителем можно использовать телевидение, радио, газеты, журналы (потребительские или торговые), почтовые отправления, плакаты, интернет.
	При отборе средств коммуникации необходимо учитывать следующие критерии:
	 Стоимость. Стоимость рекламы необходимо оценивать двумя способами:
	Общие расходы на выбранное рекламное средство.
	Стоимость на одного читателя или зрителя (на тысячу или миллион). Пр. если рекламное объявление стоит $2000 и оно размещено в журнале с тиражом 100 тыс., то стоимость на тысячу составляет $20.
	 Бесполезная аудитория. Поскольку средства информации являются массовыми, то значительная часть аудитории может не принадлежать к целевому рынку рекламодателя. Если предположить, что производимым товаром интересуется только половина подписчиков журнала, то другая половина является бесполезной аудиторией и реальная стоимость на тысячу читателей составляет $40. 
	 Охват. Это характеристика общего числа читателей или зрителей, увидевших рекламное объявление. Для печатной рекламы охват включает два подкритерия:
	Тираж;
	Степень передачи - сколько раз каждый экземпляр попадает к новому читателю. Например, каждый экземпляр журнала “Newsweek” читает примерно 6 человек. Степень передачи для журналов намного выше, чем для газет.
	 Частота. Этот критерий определяет как часто может быть использовано то или иное рекламное средство. Частота больше всего для газет, радио и телевидения. Информация в специальных телефонных справочниках может быть помещена и изменена только раз в год.
	 Устойчивость послания. Устойчивость рекламы показывает, как часто данное рекламное объявление попадается на глаза и насколько долго оно запоминается. 
	 Степень воздействия. Критерий, характеризующий способность рекламного средства стимулировать потенциального потребителя к покупке продукции. Наиболее высоким этот критерий считается у телевидения, сочетающего изображение, звук, цвет, движение и другие факторы, которые в комплексе способны оказывать мощное воздействие на аудиторию.
	 Реклама на TV эффект высок, если товар демонстрируется в действии, используются свидетельства потребителей лучшее время: раннее утро и особенно вечер (19-23 часа), день недели - суббота, месяцы в году - январь, февраль, март.
	 Пресса 
	По запоминаем ости второе место после TV
	Потребитель больше уважает рекламу в платных изданиях.
	 Радио 
	Относительно дешева
	Аудитории:
	6-9 ч. - завтракающие семьи и люди, едущие на работу на автомобилях
	9-16 ч. - домохозяйки   
	16 ч. - люди, возвращающиеся с работы, автолюбители, молодежь
	эффективны 6-8 трансляций в день в течении 4-5 дней на 3-4 каналах.
	 Наружная реклама
	На транспорте эффективны краткие сообщения
	Внутри салонная (особенно в метро) держит 3 место по запоминаемости после TV и прессы.
	 В компьютерных сетях
	Достоинства: стоимость размещения невелика, может находится в сети практически любой срок
	Недостатки: почти неизменный состав абонентов, для потребителя потребление рекламы связано с затратами на нахождение в сети.
	 Прямая почтовая рассылка
	Эффективна, если потребитель уже знает о существование фирмы
	Рекомендуется повторяемость (после 1 рассылки отвечает 4-10%, 2-ой 35%, 3-ей до 60%, 4-ой до 70%, 5-ой до85%).
	 На месте продажи 
	Увеличивает покупательскую активность в 5 раз
	Должна быть комплексной: щит на дороге, вывеска, витрины.
	В магазине нельзя рекламировать все сразу. 
	Рекомендуется разбить рекламу на временные этапы по категориям продуктов
	Стимулирование сбыта предназначено для увеличения объема продаж или ввода на рынок новой продукции 
	Стимулирование сбыта направлено на:
	 Конечного потребителя продукции.
	Цели: расширение применения и покупки большего количества продукции; привлечение пользователей продукции конкурентов; пробное распространение среди тех, кто не является пользователем.
	Средства: образцы; купоны; предложения о возврате денег; демонстрационные показы в местах продаж.
	 Предприятия оптовой и розничной торговли.
	Цели: поощрение включения в ассортимент новых товаров; поощрение внесезонных закупок; установление связей с новыми предприятиями.
	Средства: предоставление товаров в кредит; вознаграждение за покупку (скидки на продукцию купленную в определенный период времени и включения новых товаров в ассортимент); компенсация дилеру за рекламу и распространение продукции. 
	 Специалистов по сбыту
	Цели: поощрение поддержки новой продукции. 
	Средства; выплата комиссионных.
	 Цели: создание хорошего представления о компании у потенциальных потребителей; 
	 Средства: пресс-релизы, бесплатные публикации в прессе и других средствах массовой информации, лоббирование в законодательных и исполнительных органах власти.
	Работа с общественностью может быть направлена на различные аудитории- акционеров; работников самой фирмы; официальные органы власти; потребителей; каналы сбыта.
	Современный маркетинг требует планирования бюджета продвижения исходя из целей и с учетом стратегий, утвержденных в стратегическом плане маркетинга. 
	В среднем рекламодатели из промышленной сферы используют 0.5-1% чистой выручки на рекламу, а из сферы потребления 2-3%. 
	При оценки эффективности продвижения товара обычно сравнивают объем продаж до, в ходе и после проведения компании, с учетом расходов на продвижение.
	Специалисты по сбыту продукции часто являются штатными сотрудниками компании и оказывают огромное влияние на продвижение и сбыт продукции. Особенно важны специалисты по сбыту на рынках промышленной продукции, когда фирма выпускает и продает технически сложные товары.
	Рассмотрим основные решения, которые необходимо принять фирме для организации управления торговым персоналом:
	 Организационная структура (территориальная, товарная, разбивка по клиентам);
	 Оплата труда (фиксированная, комиссионные, возмещение расходов- пр.на транспорт их комбинация); 
	 Привлечение и отбор (способность проникнуться нуждами клиентов, самолюбивая целеустремленность в совершении продаж);
	 Постановка целей (норма продаж, число посещений покупателей, сбор информации о рынке и покупателях);
	 Обучение (знакомство и идентификация агента с фирмой; знакомство с товаром, клиентами, конкурентами, кругом обязанностей; подход к клиенту ("проталкивание" или выявление его нужд);
	 Оценка результатов (отчеты о продажах и посещениях покупателей; статистический анализ);
	 Контроль работы (руководство и поощрения).
	6. Отслеживание результатов и контроль 

	Отслеживание результатов включает сравнение планируемых показателей с реальными достижениями на протяжении определенного периода времени. Для этого можно использовать бюджеты, данные сбыта и анализ издержек. Если реальное функционирование отстает от планов, то необходимо принять соответствующие меры, после того как будут определены области, в которых возникли проблемы.
	В некоторых случаях планы приходится пересматривать из-за воздействия неконтролируемых переменных на сбыт и издержки.
	Применяются следующие виды контроля:
	1. Контроль за выполнением годовых планов. Он включает в себя: анализ возможностей сбыта, доли рынка, соотношение между затратами на маркетинг и сбытом, выявление изменений в потребительских отношения.
	2. Контроль рентабельности деятельности фирмы по товарам, сегментам, территориям, каналам сбыта.
	3. Аудит маркетинга.
	Контроль является необходимой функцией предприятия. Основа контроля -план, ответственность, поощрения. Для каждого задания необходима четкая формулировка: что делать, каких результатов достичь, в какие сроки, по каким критериям будет оцениваться работа. Выполнение задания должно сопровождаться поощрением или наказанием (моральным или материальным)
	7. Резюме 

	Итак, мы рассмотрели основные этапы процесса планирования маркетинга и используемые при этом инструменты теории маркетинга. Перечислим теперь разделы, которые должен содержать стратегический план маркетинга для фирмы (подразделения). 
	1. Миссия фирмы (общее описание, основные направления деятельности и задачи (с учетом возможностей), отличительные особенности (конкурентное преимущество).
	2. Обзор финансовых результатов фирмы (объём продаж/оборот, прибыль).
	3. Обзор рыночной ситуации (потенциал рынка, его основные сегменты, движущие силы конкуренции).
	4. Результаты SWOT - анализа (для всех сегментов рынка).
	5. Результаты сегментного анализа (анализ прибыльности сегментов, товаров, территорий, каналов сбыта, заказчиков, целевых групп потребителей).
	6. Результаты анализа матричных моделей. 
	7. Определение целей маркетинга.
	8. Разработка стратегий.
	9. Определение программы 4 х Р для каждой целевой группы потребителей.
	10. Расчет необходимого бюджета. 
	Оперативный план производства
	Вопросы:
	1. Введение 
	2. Расчет объема производства
	3. Расчет прямых производственных затрат
	4. Расчет постоянных производственных затрат
	1. Введение

	Термин "производство" в данном контексте следует понимать как процесс создания продукта (услуги). Так "производством" для торговой компании будет организация системы распространения и доставки товара к месту продажи. Для сферы услуг производством можно считать процесс оказания услуги, работы с клиентом. В каждом конкретном случае менеджер должен сам определить, что относится к производству, а что к маркетингу. 
	В плане маркетинга закладывается определенный набор рыночных мероприятий, которые предполагается воплотить в жизнь. В плане производства должен быть получен ответ на вопрос: что надо сделать для того, чтобы выполнить мероприятия, заложенные в плане маркетинга и плане сбыта. 
	Оперативный план производства должен дать ответ на следующие вопросы:
	1. Сколько необходимо произвести продукции для того, чтобы выполнить все то, что намечено в плане сбыта
	2. Какие затраты необходимы для производства этой продукции. 
	2. Расчет объема производства

	Составление оперативного плана производства начинается с определения точного количества продукции (услуг), которое необходимо произвести. Данное количество совсем не обязательно будет совпадать с тем, которое планируется продать, поскольку должны быть учтены прогнозируемые запасы готовой продукции и резерв под возможные потери. Эти параметры определяются как спецификой технологического процесса, так и экономическими соображениями (цена материалов, создание дополнительных страховых резервов и т.д.).
	Другими словами, планируемый объем производства представляет собой величину, равную планируемому физическому объему продаж плюс изменение запасов продукции и плюс резерв на возможные потери и брак.
	где: P(t)- объем производства i-го продукта (услуги) в период t;
	Invent(t)- объем запаса i-го продукта в период t;
	Inenti(t-1)- объем запаса i-го продукта в предыдущий период. 
	Salesi(t)- планируемый объем продаж i-го продукта в период t;
	Vlosti - планируемый объем потерь.
	Объем запаса продукции на складе формируется вследствие влияния следующих факторов:
	 потребности в компенсации нестабильности (колебаний) рыночного спроса;
	 необходимости обеспечения гарантийного обслуживания, замены бракованных образцов продукции.
	Размеры запасов зависят от конкретного проекта, отрасли и состояния рынка. Объемы запаса продукции могут быть определены как доля от планируемого объема продаж. Конечно, это не относится к производству таких товаров как самолеты, танкеры, или жилые дома. Поэтому в рассматриваемом нами примере не предусмотрено никаких страховых запасов готовой продукции. Планирование объемов производства осуществляется по периодам времени. При этом масштаб расчетных периодов должен соответствовать масштабу плана продаж.
	3. Расчет переменных производственных затрат

	Следующим шагом после определения объема производства является расчет переменных производственных затрат. Он включает в себя расчет требуемого объема сырья, материалов и комплектующих (покупных) изделий, сдельную заработную плату, другие издержки переменного характера. Данные виды затрат рассчитываются для единицы каждого продукта или услуги из производственной номенклатуры предприятия. 
	Достаточно часто возникает ситуация, когда для обеспечения стабильной работы производственных подразделений необходимо иметь некоторые запасы сырья материалов и комплектующих изделий. Величина запасов и условия их формирования определяются в зависимости от надежности поставок, условий оплаты и тенденций изменения цен. 
	Можно выделить два основных типа запасов:
	Страховой запас, который формируется в определенном объеме и в процессе расчетов принимается, что физический объем страхового запаса остается постоянным в последующие расчетные периоды. Принимая во внимание, что в реальной ситуации запасы периодически обновляются, стоимость запаса должна подвергаться переоценке в соответствии с изменениями цен. Страховой запас является негативным фактором с точки зрения финансовой эффективности, так как сокращает объем свободных оборотных средств, однако необходимо учитывать, что в реальной производственной ситуации создание страхового запаса очень часто является необходимым условием обеспечения непрерывности производства. 
	 Динамический запас, который формируется для обеспечения производства определенной партии изделий или на определенный период времени. Периодичность закупок зависит от производительности предприятия; в отличие от страхового запаса динамический используется полностью и формируется вновь после полного использования предыдущего.
	Стратегия формирования динамических запасов сырья, материалов и комплектующих изделий является очень важным фактором, влияющим на эффективность проекта. Разрабатывая стратегию формирования запасов, следует учитывать, что создание запаса приводит к изъятию из оборота части оборотных средств, и в зависимости от стоимости капитала предприятия это может в различной степени отразиться на финансовом результате. В то же время, формируя запас, следует учитывать тенденции изменения его стоимости на рынке. Если темпы роста цен на ресурс значительно превышают темпы роста цен на готовую продукцию, процедура формирования запасов может улучшить эффективность проекта. Наиболее эффективным средством для моделирования процессов формирования запасов являются имитационные модели.
	Данные расчета переменных производственных издержек заносятся в соответствующие статьи отчета о прибылях и убытках и плана денежных потоков. При этом в отчете о прибылях и убытках отражается расчетная суммарная величина переменных издержек в текущем периоде времени в соответствии с принципами бухгалтерского учета. В плане денежных потоков, наряду с суммой переменных издержек, учитываются затраты на приобретение запасов, причем все выплаты относятся только к тем периодам времени, когда фактически был произведен платеж. 
	В общем виде сумма прямых затрат на производство единицы продукции или услуги может быть рассчитана следующим образом:
	где: Сmat(rub) - затраты на материалы в рублях;
	Ckomp(rub) - затраты на комплектующие в рублях;
	Coth(rub) - другие переменные издержки в рублях;
	Kinfcr(t) - индекс инфляции на переменные издержки в руб. в период t;
	Csal(rub) - затраты на сдельную заработную плату в рублях;
	Kinfsr(t) - индекс инфляции на заработную плату в руб. в период t;
	Сmat($) - затраты на материалы в $;
	Ckomp($) - затраты на комплектующие в $;
	Coth($) - другие переменные издержки в $;
	Kinfcd(t) - индекс инфляции на переменные издержки в $ в период t;
	Csal($) - затраты на сдельную заработную плату в $;
	Kinfsd(t) - индекс инфляции на заработную плату в $ в период t;
	Kinfg(t) - индекс инфляции на курс руб./$ в период t.
	Переменные издержки в стоимостном выражении за период времени рассчитываются как произведение затрат на единицу продукции (услуг) и расчетного объема производства в каждый планируемый период времени. 
	Следует отметить, что проведение расчетов в реальных ценах в условиях высокой инфляции предпочтительно осуществлять с периодом, не превышающим один месяц. В противном случае, невозможно корректно рассчитать издержки, особенно в проектах, имеющих сезонный характер. 
	Пример:
	Производство колбасных изделий. Чтобы произвести 1 тонну сосисок необходимо израсходовать следующие материалы.
	Прямые издержки (Сосиски)
	4. Расчет постоянных производственных затрат

	Данные об операционных и торгово-административных издержках, включая калькуляционные, заносятся в таблицу по периодам времени в соответствующие статьи с учетом годового индекса инфляции на общие издержки. 
	Пример: Общие издержки
	Издержки на персонал
	Если обобщить информацию о постоянных издержках по периодам, то картина получится следующая (все в долларах США).
	Всего постоянные издержки
	Издержки на персонал
	Общие издержки
	Период
	3 833
	2 083
	1 750
	Март 1998
	10 500
	8 750
	1 750
	2кв. 1998г.
	15 500
	13 750
	1 750
	3кв. 1998г.
	69 000
	21 250
	47 750
	4кв. 1998г.
	54 500
	21 250
	33 250
	1кв. 1999г.
	54 500
	21 250
	33 250
	2кв. 1999г.
	54 500
	21 250
	33 250
	3кв. 1999г.
	75 500
	21 250
	54 250
	4кв. 1999г.
	66 333
	21 250
	45 083
	1кв. 2000г.
	34 500
	16 250
	18 250
	2кв. 2000г.
	27 000
	13 750
	13 250
	3кв. 2000г.
	27 000
	13 750
	13 250
	4кв. 2000г.
	108 000
	55 000
	53 000
	2001 г.
	108 000
	55 000
	53 000
	2002 г
	16 834
	9 167
	7 667
	Январь - февраль 2003 г
	План капитальных вложений
	1. Календарный план.
	2. Капитальные вложения. Учет приобретения и амортизация.
	3. Внеоборотные активы.
	4. Методы начисления амортизации.
	1. Структура плана

	Обычно календарный план рассматривают как состоящий из трех основных стадий:
	 Предварительная 
	 Подготовительная или строительная
	 Производственная
	На предварительной стадии разрабатывается технико-экономическое обоснование проекта (бизнес-план). Работы по созданию бизнес-плана проекта включают в себя сбор и обработку информации, предварительное исследование рынка, анализ данных, предварительный расчет эффективности проекта. Здесь же выполняется разработка технических заданий на проектно-исследовательские работы, осуществляется подбор потенциальных подрядчиков, определяется потребность в материально-технических ресурсах, строительных машинах. В то же время, на предварительной стадии производится поиск потенциальных источников финансирования проекта, проводится согласование проекта с заинтересованными общественными, правительственными и другими организациями. При этом согласованные с потенциальными инвесторами условия привлечения капитала используются в качестве данных для бизнес-плана проекта.
	 Подготовительная или строительная стадия включает в себя 
	 план работ по объекту или комплексу работ 
	 графики поступления на объект строительных материалов 
	 технологические карты
	 приобретение, изготовление и монтаж технологического и другого оборудования
	 разработка и изготовление производственной оснастки и спец инструмента
	 мероприятия по подготовке рынка к выходу продукта (например, реклама, формирование дистрибьюторской сети и т.п.)
	 разработка, изготовление и испытание образцов продукции.
	Производственная стадия проекта начинается с момента, когда предприятие приступило к производству и сбыту продукции (услуг). В случае диверсифицированного производства началом производственной стадии будет считаться дата начала производства и сбыта даже одного вида продукции (услуг), одновременно могут продолжаться работы в соответствии с инвестиционным планом, направленные на подготовку производства, и сбыта других видов продукции (услуг).
	2. Капитальные вложения. Учет приобретения и амортизация

	Календарный план содержит этапы в результате завершения которых создаются основные фонды предприятия. Правильный учет этих фондов влияет на налоговые платежи и оценку финансового состояния в течение всего срока проекта. Поэтому чрезвычайно важно точно описать активы, формируемые в ходе выполнения календарного плана.
	Внеоборотные активы – средства, которые: 
	 Имеют срок полезной службы более одного года, 
	 Используются в деятельности предприятия,
	 Не подлежат перепродажи покупателям.
	Внеоборотные активы можно разделить на следующие категории:
	 Земля, 
	 Здания, сооружения, оборудование (основные средства),
	 Природные ресурсы
	Материальные активы имеют натуральную физическую форму. Сюда относят также землю, но поскольку срок ее использования практически неограничен, это единственный из материальных активов, по которому не начисляется амортизация. Здания, сооружения, оборудование подлежат амортизации – износу, представляющей собой распределение стоимости активов в течение срока их эксплуатации. В стоимость приобретения зданий, сооружений, оборудования, машин входят все необходимые затраты, связанные с доставкой, монтажом и пуском в эксплуатацию.
	Природные ресурсы в экономическом смысле отличаются от земли тем, что добываются и перерабатываются в качестве исходного сырья для производства товаров. Среди природных ресурсов выделяют железную руду, нефть, газ, лесоматериалы и т.д. Отличительная особенность природных ресурсов состоит еще и в том, что они подвержены не износу, а истощению, что означает их постепенное опустошение, убывание, вследствие добычи, вырубки, откачки и т.п. Важным моментом является также определение способности распределения стоимости природных ресурсов между отчетными периодами.
	Нематериальные активы представляют собой средства длительного пользования, не имеющие физической натуральной природы. К ним относятся патенты, авторские права, торговые знаки, монопольные права, репутация фирмы и т.д.
	Стоимость производственных мощностей адекватна функциональной (производственной) полезности предметов в течение всего срока их эксплуатации (т.е. периода, в течение которого имущество, относящееся к основным средствам, способно выполнять функции, приносящие доход его владельцу).
	В соответствии с принципами бухгалтерского учета стоимость производственных мощностей должна равномерно распределяться в течение предполагаемого срока их эксплуатации путем распределения (списания) на отчетные периоды, в течение которых эти мощности будут иметь производительную полезность (способность).
	Существуют различные методы списания стоимости основных средств путем амортизации:
	 Метод равномерного прямолинейного списания стоимости
	 По остаточной стоимости
	 Метод «double declining» («двойное списание»)
	 Метод суммы цифр
	 Метод начисления износа пропорционально объему выполненных работ.
	Линейная амортизация – наиболее распространенный метод, используемый при учете активов. Суть метода заключается в следующем:
	Стоимость актива делится на срок его службы. Полученная сумма ежемесячно вычитается из остаточной стоимости актива. По достижении срока службы актива он списывается с баланса.
	При использовании амортизации по остаточной стоимости сумма амортизационных отчислений текущего месяца вычисляется относительно остаточной стоимости актива на начало месяца. Это приводит к следующим важным отличиям от линейного метода:
	Амортизационные отчисления сначала имеют большие значения, а затем уменьшаются.
	Актив никогда не может быть амортизирован до нулевого значения.
	Амортизация методом двойного списания выполняется по следующему алгоритму:
	На основе срока амортизации рассчитывается годовая ставка амортизации для линейного метода.
	Ставка амортизации удваивается.
	Полученная ставка используется для расчета по методу остаточной стоимости.
	Ставка амортизации каждого года рассчитывается по формуле: 
	2*(N-n+1)/N(N+1), 
	где N – срок работы актива (срок амортизации);
	n – номер года
	В течение каждого года актив амортизируется по методу остаточной стоимости.
	Название метода связано с тем, что приведенная формула расчета ставки имеет следующий смысл:
	Все годы периода амортизации нумеруются в обратном порядке (т.е. для амортизации в течение 5 лет годы будут иметь номера 5,4,3,2 и 1).
	Ставка амортизации каждого года рассчитывается как номер года деленный на сумму всех номеров.
	Амортизация по объему производства
	При амортизации по объему производства сумма амортизационных отчислений зависит от объема продаж и себестоимости выбранных продуктов. Параметрами амортизации является список продуктов с указанием количества единиц этих продуктов.
	Графики изменения остаточной стоимости актива и ежемесячных амортизационных отчислений при амортизации по объему производства зависят от графиков поставок продуктов, на которые списан актив.
	Финансовый план 
	Вопросы:
	1. Введение 
	2. Отчет о прибылях и убытках
	3. Балансовая ведомость
	4. План денежных потоков
	5. Формирование отчетных финансовых документов
	1. Введение

	Технически финансовый план составляется в последнюю очередь, но, анализируя бизнес-план, потенциальные инвесторы, партнеры и руководители предприятия, прежде всего, будут смотреть именно этот раздел. Составление финансового плана представляет собой завершающую стадию процесса планирования, когда должны быть расставлены все точки над "i". При условии хорошей проработки исходных данных на стадии планирования маркетинга и производства составление финансового плана не вызывает особых проблем. Необходимо только соблюдать определенные правила и корректно выполнять некоторые технические приемы, о чем мы и собираемся поговорить в данной главе.
	При составлении любых финансовых планов следует придерживаться следующих правил:
	 При прогнозе доходов расходов придерживаться принципа "пессимистической оценки", который состоит в том, что при наличии двух или более возможных вариантов суммы по той или иной статье доходов выбирается меньшее значение, а в случае с расходами - строго наоборот (выбирается большее значение). Естественно, необходимо рассматривать только те варианты, которые согласуются со здравым смыслом и не предусматривают каких-то катастрофических изменений.
	 Любая цифра, содержащаяся в финансовом плане, должна быть обоснована. Если речь идет о производственных расходах, то таким обоснованием может служить информация, содержащаяся в плане производства, либо в дополнительных технико-экономических расчетах. Если речь идет об административных и управленческих расходах, то необходимо либо в самом плане, либо в приложениях пояснить логику расчета, которой вы руководствовались. Вполне понятно, что в каждом плане существует масса цифр, которые прогнозируются на основе интуиции, или прошлого опыта, поскольку не существует достаточно достоверной информации. В таком случае необходимо указать принцип принятия решения (по экспертной оценке, по аналогии с предыдущим периодом и т.д.).
	Существует три основных документа, в которых консолидируется информация финансового плана:
	 Отчет о прибылях и убытках (Income Statement);
	 Баланс (Balance Sheet);
	 План движения денежных потоков (Cash-Flow). 
	При необходимости к ним добавляются другие расшифровывающие формы, детализирующие какие-то отдельные показатели основных документов. Данные в каждой из статей доходов и расходов указанных документов должны быть представлены только в единой валюте. 
	2. Отчет о прибылях и убытках

	Отчет о прибылях и убытках отражает операционную деятельность предприятия (здесь и далее под операционной деятельностью понимается процесс производства и сбыта продукции или услуг) за определенные периоды времени (месяц, квартал, год). В соответствии с международной практикой, формирование отчета о прибылях и убытках осуществляется на основании метода начислений. Суть метода начислений состоит в том, что доходы учитываются по методу, который в Российском учете получил название "по отгрузке", а расходы признаются в момент их фактического возникновения, независимо от того, когда они будут оплачены. В мире существуют различные учетные стандарты, которые регламентируют процесс составления отчета о прибылях и убытках. Самые известные среди них: 
	 GAAP. Широко используется в США, Великобритании и странах Британского содружества;
	 GOB. Учетный стандарт германоязычных стран (ФРГ, Австрии, Швейцарии), а также стран центральной Европы.
	Каждая из европейских стран имеет свой национальный учетный стандарт, который в чем-то отличается от других. Чтобы избежать возможной путаницы и взаимного непонимания, для составления бизнес-планов UNIDO рекомендуется применять стандарт IAS (international accounting standard).
	Для построения таблицы "Отчет о прибылях и убытках" потребуются следующие данные:
	1. Из плана продаж - выручка от реализации продукции и услуг, потери при продажах по годам. При этом в отчете отражается суммарная величина объема продаж в стоимостном выражении, представляющая собой сумму "контрактных" продаж в данный период времени: продажи по факту, продажи в кредит, а также сумма от продаж с авансовыми платежами в предыдущие периоды за продукцию, которая была поставлена заказчикам в текущий период времени.
	2. Из плана издержек - сумма переменных издержек, с учетом плана производства за расчетный период времени (месяц, квартал, год).
	3. Из плана издержек - сумма общих (операционных, торгово-административных издержек) за расчетный период. При этом необходимо помнить, что отчет о прибылях и убытках включает в себя амортизационные отчисления и  начисленные проценты по кредитам.
	Отчет о прибылях и убытках (Income Statement)
	Наименование статьи

	2000 год
	1999 год
	1998 год
	1700
	1300
	1000
	Выручка от реализации продукции 
	+
	34
	26
	20
	Потери
	-
	1666
	1274
	980
	Объем продаж с учетом потерь
	=
	510
	390
	300
	Переменные издержки
	- 
	 1156
	884
	680
	Валовая прибыль
	=
	270
	240
	220
	Операционные издержки
	-
	 290
	220
	180
	Торгово-административные издержки
	-
	 596
	424
	280
	Прибыль
	=
	238.4
	169.6
	112
	Налоги
	-
	357.6
	254.4
	168
	Чистая прибыль
	=
	Имеются только два способа повышения эффективности деятельности предприятия (увеличения значения в нижней строке таблицы, т.е. чистой прибыли): продавать дороже и больше и производить дешевле. Это очень простое правило является наиболее важным в процессе анализа и управления проектом. Какие бы действия не предпринимало руководство предприятия по повышению его эффективности, в конечном итоге их результатом будет выполнение одного из указанных выше условий. Рассмотрим пример анализа "Отчета о прибылях и убытках" трех различных вариантов проекта.
	Наименование статьи

	Проект N 3
	Проект N 2
	Проект N 1
	1 050
	1 050
	1 050
	Выручка от реализации продукции (объем продаж)
	+
	50
	50
	50 
	Потери
	-
	Объем продаж с учетом потерь
	=
	1 000
	1 000
	1 000
	300
	500
	700
	Переменные издержки
	- 
	700
	500
	300
	Валовая прибыль
	=
	200
	200
	150
	Операционные издержки
	-
	300
	200
	 140
	Торгово-административные издержки
	-
	200
	100
	10
	Прибыль
	=
	80
	40
	4
	Налоги
	-
	120
	60
	6
	Чистая прибыль
	=
	При множестве вариантов, отражающих вероятные прогнозы доходов и расходов, изменения в любой строке таблицы неизбежно повлекут за собой изменения в последней строке, будь то увеличение объема продаж или сокращение издержек. Предприятие с низким валовым доходом, как правило, имеет более низкие издержки. Другими словами, планируя, мы должны решить главную задачу - получить доход, который покроет все наши издержки, а также принесет прибыль. Например, если Вы производите продукцию с более низкими затратами, чем это делают конкуренты, то Вы имеете возможность увеличить торговые издержки на продвижение продукции на рынок или снизить цены, что положительно скажется на объеме продаж. Все взаимосвязано, и увеличение любой статьи затрат оставляет меньше возможностей для финансирования других издержек.
	3. Балансовая ведомость

	Балансовая ведомость, в отличие от "Отчета о прибылях и убытках", отражает финансовое состояние предприятия определенный момент времени, например - 31 декабря 1998 года. 
	Балансовая ведомость показывает, насколько устойчиво финансовое положение предприятия в каждый конкретный момент времени. 
	Баланс строится на основании принципа двойной записи, который был изобретен более 500 лет назад. 
	Баланс состоит из двух сторон: актива (слева) и пассива (справа), суммарные значения, которых всегда должны быть равны между собой. 
	Актив представляет собой перечень того, что имеет предприятие в собственности. 
	Пассив показывает, кому и сколько предприятие должно. Другими словами, это равенство означает, что все имущество предприятия в конечном итоге принадлежит либо кредиторам, либо его владельцам. 
	 Баланс предприятия по состоянию на 31 декабря 1998 года
	Рублей
	Пассивы
	Рублей
	Активы
	Кредиторская задолженность (долг предприятия перед поставщиками материалов, комплектующих)
	38 000
	200 000
	Денежные средства
	Задолженность по выплатам:
	Дебиторская задолженность (долги клиентов)
	102 000
	Налоги, заработная плата и т.п.
	100 000
	250 000
	Краткосрочный заем (до 12 мес.)
	60 000
	Запасы
	Сумма текущих пассивов
	Сумма текущих активов (оборотные средства)
	390 000
	(краткосрочные обязательства)
	360 000
	Основные фонды:
	100 000
	-земля;
	Долгосрочные займы
	250 000
	-здания и сооружения
	300 000
	(более одного года)
	-30 000
	(минус амортизация);
	500 000
	-оборудование (минус амортизация);
	-200 000
	Собственный капитал
	Суммарная стоимость основных фондов
	250 000
	(акционерный капитал)
	620 000
	Прирост собственного капитала (Чистая прибыль или убытки)
	Другие активы
	70 000
	30 000
	(нематериальные)
	Суммарный собственный капитал
	320 000
	1 010 000
	1 010 000
	Сумма пассивов

	Сумма активов
	Рассмотрим развитие "Баланса" на простом примере. 
	Частный предприниматель создает предприятие по производству изделий из пластмассы с уставным фондом 200 000 рублей, приобретает оборудование и материалы, производит и реализует продукцию на рынке. На примере можно наблюдать изменения, которые происходят в структуре его баланса в соответствии с происходящими событиями.
	 1 марта 1999 г. Регистрация предприятия, взнос в уставной фонд.
	 Рублей
	Пассивы
	Рублей
	Активы
	200 000
	Собственный капитал
	200 000
	Денежные средства
	200 000
	Сумма пассивов
	200 000
	Сумма активов
	 3 марта 1999 г. Предприятие получает банковский кредит 100 тыс. рублей.
	 Рублей
	Пассивы
	Рублей
	Активы
	100 000
	Банковский кредит
	300 000
	Денежные средства
	200 000
	Собственный капитал
	300 000
	Сумма пассивов
	300 000
	Сумма активов
	 10 апреля 1999 г. Приобретение технологического оборудования стоимостью 150 тыс. руб. и сырья для обеспечения производственного процесса на сумму 100 тыс. руб.
	 Рублей
	Пассивы
	Рублей
	Активы
	100 000
	Банковский кредит
	50 000
	Денежные средства
	100 000
	Материальные запасы
	200 000
	Собственный капитал
	150 000
	Оборудование
	300 000
	Сумма пассивов
	300 000
	Сумма активов
	 30 апреля 1999 г. Предприятие произвело и реализовало продукцию на сумму 150 тыс. рублей. При этом была израсходована часть заготовленного сырья на 50 тыс. рублей и оплачены общие (постоянные) издержки в сумме 30 тыс. рублей. В результате прибыль предприятия составила 70 тыс. рублей, из которых 28 тыс. предприятие должно выплатить в государственный бюджет в виде налога на прибыль (40%). Чистая прибыль после уплаты налогов составит 42 тыс. рублей.
	 Рублей
	Пассивы
	Рублей
	Активы
	28 000
	Задолженность по выплатам
	170 000
	Денежные средства
	100 000
	Банковский кредит
	50 000
	Материалы Запасы
	200 000
	Собственный капитал
	42 000
	Прирост капитала
	150 000
	Оборудование
	370 000
	Сумма пассивов
	370 000
	Сумма активов
	Далее приведены упрощенные балансы трех предприятий, на основании которых мы можем посредством простейшего анализа сделать предварительное заключение о финансовом состоянии последних.
	 Баланс предприятия "А"
	Рублей
	Пассивы
	Рублей
	Активы
	Краткосрочные обязательства (заем)
	Оборотные средства
	200 000
	500 000
	Текущие активы
	Долгосрочные обязательства (заем)
	Основные средства
	500 000
	600 000
	Фиксированные активы
	Собственный капитал
	Другие (нематериальные) активы
	500 000
	(акционерный капитал)
	100 000
	1 200 000
	Сумма пассивов
	1 200 000
	Сумма активов
	Полная стоимость имущества компании "А" составляет 1200 тыс. рублей, и если из этой величины вычесть сумму краткосрочных и долгосрочных обязательств (700 тыс. рублей), то останется 500 тыс. рублей - собственный капитал предприятия. В принципе, это означает, что предприятие чего-то стоит, так как собственный капитал представляет собой сумму инвестированного акционерного капитала и полученной прибыли от его деятельности. К сожалению, это не всегда соответствует действительности, в чем мы убедимся на последующих примерах. Для того, чтобы оценить реальную ликвидность предприятия, необходимо знать структуру его активов, их реальную рыночную стоимость и то, как быстро эти активы могут быть превращены в деньги, ликвидность которых принимается за 100%. К активам, как правило, обладающим низкой ликвидностью, относятся нематериальные активы. Например, интеллектуальная собственность, которая в недалеком прошлом была очень модной в России. Финансовое положение предприятия "А" можно назвать неплохим. На это, в первую очередь, указывает довольно большая сумма денег на счете (оборотных средств), достаточная, чтобы оплатить краткосрочный заем, срок оплаты которого может наступить в любой момент. 
	 Баланс предприятия "Б"
	 Рублей
	Пассивы
	Рублей.
	Активы
	Краткосрочные обязательства (заем)
	Оборотные средства
	500 000
	50 000
	Текущие активы
	Долгосрочные обязательства (заем)
	Основные средства
	600 000
	250 000
	Фиксированные активы
	Собственный капитал
	Другие (нематериальные) активы
	-400 000
	(акционерный капитал)
	400 000
	700 000
	Сумма пассивов
	700 000
	Сумма активов
	Предприятие "Б" имеет массу "больных" мест. Во-первых, оборотный капитал предприятия не в состоянии покрыть краткосрочную задолженность, которая, в свою очередь, очень велика. Но что еще хуже, если предприятие "Б" использует все свои активы (700 тыс. рублей), оно не будет в состоянии покрыть сумму долгосрочной и краткосрочной задолженности (1100 тыс. руб.). Это делает их собственный капитал отрицательным. Ко всему прочему, в структуре активов предприятия 57% (400 тыс. рублей) составляют нематериальные активы. Фактически эта компания должна быть объявлена банкротом, она не в состоянии оплачивать свои счета. Возможно, что это только временная ситуация, но в данный момент времени финансовое состояние предприятия "Б" являет собой пример ситуации, которую следует всячески избегать, предпринимая действия, повышающие эффективность деятельности предприятия на более ранних стадиях.
	 Баланс предприятия "В"
	Рублей.
	Пассивы
	Рублей.
	Активы
	Краткосрочные обязательства (заем)
	Оборотные средства
	400 000
	1 000 000
	Текущие активы
	Долгосрочные обязательства (заем)
	Основные средства
	1 000 000
	2 000 000
	Фиксированные активы
	Собственный капитал
	Другие (нематериальные) активы
	2 100 000
	(акционерный капитал)
	500 000
	3 500 000
	Сумма пассивов
	3 500 000
	Сумма активов
	Предприятие "В" находится в отличной форме. Его оборотные средства позволяют легко выплатить краткосрочный заем, если такое требование будет предъявлено. Общая сумма баланса (3500 тыс. рублей) свободно покрывает сумму краткосрочных и долгосрочных задолженностей (1400 тыс. рублей), при этом сумма собственного капитала компании составляет 2100 тыс. рублей. В отличие от предприятия "Б", где краткосрочный заем практически равен сумме долгосрочного, у предприятия "В" сумма долгосрочного обязательства более чем вдвое превышает сумму краткосрочного обязательства.
	Эти три примера значительно упрощены, и в реальной ситуации требуется более серьезный анализ. Используя только два финансовых документа - "Отчет о прибылях и убытках" и "Баланс" - Вы имеете возможность рассчитать наиболее часто используемые в деловой международной практике показатели эффективности деятельности предприятия: прибыльность, платежеспособность и ликвидность.
	4. План денежных потоков

	Сash-Flow [Кэш-Фло] переводится дословно как "поток наличности", или "денежный поток". В принципе это не что иное, как движение по расчетному счету и кассе. Далее мы будем использовать выражение "Кэш-Фло" для определения текущего остатка денежных средств на расчетном счете предприятия. Для этого отражаются все поступления и расходы денежных средств по видам:
	1. Поступления денежных средств:
	доходы от реализации продукции и услуг; 
	доходы от прочей реализации (продажа имущества предприятия, финансовые доходы, штрафы, пени полученные и т.д.); 
	поступления в связи с движением капитала (взносы в уставный фонд, предоставленные займы и т.д.);
	прочие поступления (возврат подотчетных сумм и т.д.).
	2. Расходы денежных средств:
	 затраты на производство продукции и услуг;
	 административные, коммерческие расходы;
	 затраты на инвестиции;
	 затраты на обслуживание и погашение займов и другие выплаты финансового характера;
	 затраты на выплату налогов и платежей во внебюджетные фонды;
	 прочие затраты (выплаты дивидендов, выдача подотчетных сумм и т.д.).
	План денежных средств составляется с учетом времени задержки оплаты за реализованную продукцию или услуги, времени задержки платежей за поставки материалов и комплектующих изделий, условий реализации продукции (в кредит, с авансовым платежом), а также условий формирования производственных запасов. Все поступления и платежи в СКВ должны быть переведены в рубли по курсу, соответствующему дате фактического осуществления платежа. Остаток денежных средств (баланс наличности) используется предприятием для выплат, на обеспечение производственной деятельности последующих периодов, инвестиций, погашения займов, выплаты налогов и личное потребление. 
	Рассмотрим пример построения "Отчета о прибылях и убытках" и "Отчета о движении денежных средств" предприятия, а затем сравним их (все данные в рублях).
	 Отчет о прибылях и убытках
	1999 год
	1998 год
	Наименование статьи
	120 000 000
	100 000 000
	Объем продаж
	+
	85 000 000
	70 000 000
	Переменные издержки:
	- 
	35 000 000
	30 000 000
	Валовая прибыль
	=
	20 000 000
	6 400 000
	Операционные (общие) издержки
	-
	10 000 000
	10 000 000
	Проценты по кредитам
	-
	30 00 000
	3 600 000
	Амортизационные отчисления
	-
	2 000 000
	10 000 000
	Операционная прибыль
	=
	600 000
	3 000 000
	Налоги 30 %
	-
	1 400 000
	7 000 000
	Чистая прибыль
	=
	 Отчет о движении денежных средств
	1999 год
	1998 год
	До начала производства 
	Наименование статьи
	120 000 000
	100 000 000
	Объем продаж
	1
	85 000 000
	70 000 000
	Переменные издержки:
	2 
	Операционные (общие) издержки
	3
	20 000 000
	6 400 000
	50 000 000
	10 000 000
	10 000 000
	10 000 000
	Проценты по кредитам
	4
	600 000
	3 000 000
	Налоги и прочие выплаты
	5
	Кэш-Фло от производственной деятельности
	6=1-2-3-4-5
	4 400 000
	10 600 000
	-60 000 000
	Выплаты на приобретение
	7
	250 000 000
	Активов
	Поступления от продажи
	8
	1 000 000
	Активов
	Кэш-Фло от инвестиционной деятельности
	9=8-7
	1 000 000
	-250 000 000
	150 000 000
	Акционерный капитал
	10
	180 000 000
	Заемный капитал
	11
	Выплаты в погашение займов
	12
	-3 000 000
	-1 000 000
	Выплаты дивидендов
	13
	Кэш-Фло от финансовой деятельности
	14=10+
	-3 000 000
	-1 000 000
	330 000 000
	+11-12-13
	Кэш-баланс на начало
	15=16*
	29 600 000
	20 000 000
	0
	Периода
	*(Т-1)
	Кэш-баланс на конец
	16=6+9+14+15
	31 000 000
	29 600 000
	20 000 000
	Периода
	 Деятельность предприятия принято разделять на три функциональные основные области: операционная или производственная, инвестиционная, финансовая. "Отчет о прибылях и убытках" отражает только операционную деятельность предприятия, демонстрируя ее эффективность с точки зрения покрытия производственных затрат доходами от реализации произведенной продукции или услуг. Другими словами, из "Отчета о прибылях и убытках" мы только можем определить, как наше предприятие выполняет основную свою функцию - производить и реализовывать продукцию или услуги, и какой объем прибыли мы можем получить в результате этой деятельности. 
	В отличие от этого, “Отчет о движении денежных средств” содержит два дополнительных раздела - "Кэш-Фло" от инвестиционной деятельности" и "Кэш-Фло от финансовой деятельности", из которых мы можем выяснить объемы и сроки инвестиций, форму финансирования предприятия. 
	В приведенном выше примере, в "Отчете о прибылях и убытках", не случайно выделена в отдельную строку статья "Амортизационные отчисления". Как уже отмечалось ранее, амортизационные отчисления относятся к разряду калькуляционных издержек, которые рассчитываются в соответствии с установленными нормами амортизации и относятся в процессе расчета прибыли к затратам. Реально же начисленная сумма амортизационных отчислений никуда не выплачивается и остается на счете предприятия, пополняя остаток ликвидных средств. Поэтому в разделе "Операционная деятельность" " Отчета о движении денежных средств" отсутствует статья "Амортизационные отчисления". 
	Таким образом, амортизационные отчисления играют особую и очень важную роль в системе учета и планирования деятельности предприятия, являясь внутренним источником финансирования. Амортизационные отчисления являются фактором, стимулирующим инвестиционную деятельность. 
	Чем больше остаточная стоимость активов предприятия и выше нормы амортизации, тем меньше налогооблагаемая прибыль и, соответственно, больше сумма "Кэш-Фло от производственной деятельности".
	 В разделе "Кэш-Фло от инвестиционной деятельности" отображаются платежи за приобретенные активы, а источником поступлений служат поступления от реализации активов, которые не используются в производстве. В этом разделе должны быть указаны не только затраты на вновь приобретаемые активы, но и балансовая стоимость имеющихся в собственности предприятия активов на дату начала проекта. 
	 В разделе "Кэш-Фло от финансовой деятельности" в качестве поступлений учитываются: вклады владельцев предприятия, акционерный капитал, долгосрочные и краткосрочные займы, проценты по вкладам. В качестве выплат - погашение займов, дивиденды.
	 Сумма "Кэш-Фло" каждого из разделов будет составлять остаток ликвидных средств в соответствующий период, при этом баланс на конец расчетного периода будет равен сумме остатка предыдущего периода с остатком ликвидных средств текущего периода времени.
	 Ни одно предприятие не может работать без капитала. Достаточным можно считать такое количество собственного и привлеченного (заемного) капитала, при котором величина Кэш-баланса во все периоды деятельности предприятия будет положительной. 
	Отрицательный остаток денежных средств в какой-либо из периодов времени означает, что предприятие не в состоянии покрывать свои расходы. Другими словами, целью финансирования является обеспечение положительного остатка денежных средств во все периоды времени осуществления проекта. 
	Таким образом, “Отчет о движении денежных средств” является основным документом, предназначенным для определения потребности в капитале, выработки стратегии финансирования предприятия, а также для оценки эффективности его использования. Рассмотрим процесс формирования таблицы “Отчет о движении денежных средств” по шагам.
	 Шаг 1. Планируется создать новое предприятие, которое приобретет оборудование для организации производства продукции за 1 000 000 $, общие издержки ежемесячно составляют 100 000 $. Эти операции вызовут соответствующие изменения в разделах " Кэш-Фло от инвестиционной деятельности" и " Кэш-Фло от производственной деятельности". Причем инвестиционные затраты носят разовый, а производственные - постоянный характер.
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	 Шаг 2. Предприятие планирует привлечь инвестора на сумму 800 000 и банковский кредит на сумму 400 000. Это вызовет изменения в разделе: "Кэш-фло от финансовой деятельности". 
	4-й
	3-й
	2-й
	1-й
	Наименование статьи
	месяц
	месяц
	месяц
	месяц
	Объем продаж
	Переменные издержки:
	 100 000
	Операционные (общие) издержки
	Проценты по кредитам
	Налоги и прочие выплаты
	 -100 000
	Кэш-Фло от производственной деятельности
	 1 000 000
	Выплаты на приобретение активов
	-1 000 000
	Кэш-Фло от инвестиционной деятельности
	 800 000
	Акционерный капитал
	 400 000
	Заемный капитал
	Выплаты в погашение займов
	Выплаты дивидендов
	1 200 000
	Кэш-Фло от финансовой деятельности
	 0
	Кэш-баланс на начало периода
	 100 000
	Кэш-баланс на конец периода
	 Шаг 3. В следующем месяце предприятие затратило на приобретение сырья и материалов 290 000 $, а дефицит оборотных средств снова будет покрыт краткосрочным банковским кредитом в размере 350 000 $. сроком на 3 месяца. 
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	 Шаг 4. В третьем месяце предполагается, что поставщики оплатят реализованную ранее продукцию на сумму 610 000 $, из которых предприятие закупит материалы и сырье, а также оплатит проценты по краткосрочному кредиту. Все это затронет только раздел операционной деятельности. 
	Предполагается также, что объем производства в следующем месяце не изменится и уровень запасов сырья и материалов останется примерно на том же уровне. Поэтому суммы переменных издержек по сравнению со 2-м месяцем не изменятся. Рост суммы процентов по кредиту обусловлен графиком выплаты процентов.
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	Как видно, остаток денежных средств на конец третьего месяца значительно вырос, что ставит вопрос о возможности погашения краткосрочного кредита, или хотя бы его части. Если условиями договора не предусмотрен досрочный возврат, то вопрос отпадает сам собой. Если же досрочный возврат возможен, то следует принять решение о том какой уровень денежных средств следует считать минимально необходимым для нормального функционирования предприятия. Если менеджер посчитает, что суммы в 200 000 $ будет вполне достаточно, то уже в третьем месяце вполне можно будет совершить досрочный возврат кредита в сумме 50 000 $. (Будем считать , что в разбираемом примере досрочный возврат невозможен.)
	 Шаг 5. Предприятие реализует продукцию на 820 000 $ в результате получает возможность погасить кредит в сумме 350 000 $.
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	5. Формирование отчетных финансовых документов
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	Кэш-баланс на конец периода
	Все три отчетных финансовых документа связаны между собой. Однако, запись планируемых транзакций (платежных операций) осуществляется в каждом из этих документов на основе различных правил. 
	Все записи в отчете о прибылях и убытках, а также в балансовой ведомости производятся в соответствии с методом начисления. В то же время все записи в отчете о движении денежных средств производятся согласно кассовому методу: то есть расходы и доходы «признаются» в тот период времени, когда денежные средства фактически получены или выплачены. 
	В реальной жизни часто может сложиться ситуация когда согласно отчету о прибылях и убытках будет показан вполне приличный положительный результат, и, одновременно с этим, предприятие будет испытывать хроническую нехватку денежных средств. Чтобы не допускать подобного положения вещей, или хотя бы знать заранее о грядущих трудностях финансовый менеджер обязательно должен иметь в своем распоряжении все три плана.
	Продемонстрируем их взаимодействие на следующих примерах.
	Пример 1
	Предприятие реализовало продукцию за наличный расчет на 1000 000 руб. Оплата произведена по факту поставки. Прямые производственные издержки составили 500 000 руб.
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	Пример 2
	Предприятие реализовало продукцию с предоплатой 100% на 1000 000 рублей. При этом поставка продукции должна быть произведена через 65 дней после оплаты. Продукция будет произведена также к моменту поставки, прямые производственные издержки составят 500 000 руб.
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	Предприятие реализовало продукцию в кредит, при этом оплата будет произведена через 65 дней после поставки.
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	1. Введение

	Эта тема посвящена наиболее важным и актуальным вопросам в сегодняшней ситуации: привлечению инвестиций в реальную экономику предприятий.
	Вы узнаете о возможностях привлечения инвестиций из различных источников, преимуществах и недостатках каждого их них, о реальном опыте взаимодействия российских компаний с различными типами инвесторов.
	Свою задачу мы видим в том, чтобы в сложной экономической и финансовой ситуации, сложившейся в стране, помочь руководителям предприятий, региональных и городских администраций выбрать правильные ориентиры, на конкретных примерах разобраться в существующих вариантах привлечения капитала.
	В данной лекции под инвестициями понимаются все виды финансовых ценностей, вкладываемых инвесторами в объекты предпринимательства и другие виды деятельности с целью извлечения дохода (прибыли).
	В понятие «инвестиций» не будут входить гранды, субсидии и другие безвозмездные финансовые вложения. Не рассматриваются также портфельные инвестиции в ценные бумаги различных эмитентов.
	2. Основные типы инвесторов

	На схеме инвестиционного диалога (рис. 1) показаны основные (первичные) интересы и возможности различных типов инвесторов по отношению к предприятию. Для упрощения все источники финансирования разделены на две группы:
	 долевые инвесторы, приобретающие непосредственно долю собственности компании путем покупки пакета акций;
	 кредитные учреждения, предоставляющие финансирование на условиях платности и возвратности.
	И кредитные учреждения, и инвесторы частного капитала интересуются различными сторонами деятельности предприятия.
	Для того чтобы сделать процесс поиска инвестиций наиболее эффективным, избежать ненужных потерь времени, ошибок и разочарований, полезно научиться смотреть на свой проект глазами инвестора. Понимание психологии инвестора и умение общаться с ним на его языке являются важнейшими составляющими в сложном искусстве привлечения инвестиций. Интересы инвесторов многообразны, и вряд ли для них существуют универсальные законы.
	Тем не менее, постарайтесь поставить себя на место инвестора и понять, что он ожидает от вас.
	Долевые инвесторы
	Рис. 1. Инвестиционный диалог
	Для инвестора решающими являются ответы на пять основных вопросов:
	 Сколько денег инвестор может заработать на вашем проекте?
	 Сколько денег инвестор может потерять?
	 Как инвестор сможет вернуть свои деньги?
	 Кто еще участвует в проекте?
	 Кто сказал, что этот проект хорош?
	Осторожность инвестора объясняется тем, что не все вложенные деньги приносят прибыль, всегда присутствует риск потерпеть неудачу.
	Данные по не возврату кредитов в США выглядят следующим образом.
	В 1992 г. было зарегистрировано 96857 случаев задолженности кредиторам на общую сумму 91 млрд. 296 млн. долларов. Это составляет 110 не возвратов на 10 000 кредитов.
	Итак, зарубежный инвестор, приходя в Россию, готов к определенному риску, и неудачи его не удивляют. Для наглядности смотрите таблицу 1, в которой отражены статистические данные об объемах иностранных инвестиций в экономические районы Российской Федерации в январе - сентябре 1998 года.
	Анализ западного опыта привлечения инвестиций показывает, что даже известные компании получали инвестиции лишь после многократных отказов. С другой стороны, это везение, с другой – терпение и талант менеджеров.
	Инвестор готов рисковать, но он хочет, чтобы риск был минимальным и контролируемым. Многие инвесторы считают, что вкладывать деньги можно только в предпринимателя, вызывающего полное доверие и симпатии, рассматривая инвестиции как установление партнерских отношений. Оценивая ваш проект, инвестор будет пытаться узнавать все подробности о вас, вашей команде и вашей фирме.
	Инвестора не интересуют ваши проблемы и трудности. Он капризен, осторожен и циничен. Лучший ответ на вопрос инвестора: «Зачем вам нужны мои инвестиции?» очень прост: «Мы вместе сможем заработать много денег».
	Выбор различных способов привлечения капитала зависит, прежде всего, от потребностей предпринимателя. Какую цель ставит перед собой предприятие, такой у него будет инвестор.
	Поэтому, прежде чем приступить к процессу поиска инвестиций, предпринимателю очень важно четко определить свои цели и понять, в какой форме ему лучше получить финансирование (см. рис. 2).
	Способы привлечения капитала
	Венчурные инвестиции

	Рис. 2. Способы привлечения капитала
	На вашем предприятии принято решение заняться поиском внешнего источника финансирования. Перед тем как обращаться в любой потенциальный источник инвестиций, предприятие должно определить для себя следующие моменты:
	 какое количество денежных средств требуется;
	 как будут использоваться полученные средства;
	 какой график и условия выплаты будут удобны;
	 что может предоставить предприятие в обеспечение.
	Четкие долгосрочные планы развития делают проект менее рискованным в глазах инвестора.
	Нередки случаи, когда по разным причинам предприятие заблуждается относительно своих потребностей в стороннем капитале. Финансов предприятия может оказаться достаточно для осуществления какого-либо проекта. Нужно помнить, что не всегда финансовые проблемы предприятия должны решаться за счет внешних источников финансирования. До того как тратить чужие деньги, предприятию надо научиться грамотно распоряжаться своими финансами.
	3. Государственное финансирование

	Обычно такое инвестирование осуществляется в виде кредитование (в большинстве случаев – льготное). Всего существует четыре вида финансирования в рамках государственных программ федерального и муниципального уровней, осуществляющих поддержку предпринимательства:
	 Прямое (целевое) кредитование – выделение государством ссуды непосредственно предприятию с условием возвратности этих денег. В этом случае государство, как и коммерческий банк, устанавливает процентные ставки, срок и механизм возврата.
	 Гранды и дотации – субсидии на конкретные проекты обычно выделяются безвозмездно.
	 Долевое участие – государство через делегированные органы выступает долевым вкладчиком в проект, остальная часть вклада осуществляется обычно коммерческими структурами.
	 Гарантии по кредитам – в этом случае предприятие получает кредит от коммерческой структуры, а правительство через аффилированные организации (министерства, специально созданные фонды) выступает гарантом предприятия и выплачивает сумму кредита коммерческой структуре в случае не возврата.
	Нужно четко осознавать, что сейчас всерьез рассчитывать на государственную поддержку частного бизнеса в России не стоит; это связано, прежде всего, с бюджетным кризисом государства. Дефицит бюджета не позволяет правительству расходовать какие-либо значительные средства на финансирование проектов частного сектора. Проекты, поддерживаемые государством, имеют политическую или социальную направленность. Поэтому, скорее всего поиск государственного финансирования не должен быть первым шагом на пути вашего инвестиционного процесса.
	4. Кредитование

	Из двух возможных вариантов кредитования – предоставления в долг денежной суммы (ссуды) или товаров (товарный кредит) здесь рассматривается лишь банковский кредит – ссуда, выданная банком или другим кредитным учреждением. При этом оговариваются срок возврата кредита, обязательность возврата и размер процентов по кредиту (платность кредита).
	Существует два вида банковских кредитов:
	 краткосрочные кредиты – предоставляются на срок до одного года для финансирования оборотных средств;
	 долгосрочные кредиты – предоставляются на срок свыше одного года для финансирования капиталовложений.
	Обычно получателем большого кредита у крупного российского коммерческого банка является предприятие, доля собственности которого принадлежит этому банку. В этом случае действуют внутренние принципы определения процентной ставки. Это особый случай, хотя и распространенный среди крупных банков.
	В настоящее время большинство российских коммерческих банков предпочитают выдавать кредиты под высокие проценты и на короткие отрезки времени от 3 до 6 месяцев.
	Но некоторые банки имеют в своем распоряжении денежные средства, специально предназначенные для кредитования предприятий малого и среднего бизнеса. Часто наличие таких средств обеспечивается западными организациями. Эти средства предоставляются под более низкие проценты и на длительное время, чем те, которые выделяются российскими банками. Этот вид кредитования является более привлекательным.
	На сегодняшний день российские коммерческие банки выдвигают следующие условия кредитования проектов:
	 наличие ликвидного залога у предприятия, претендующего на получение кредита;
	 высокая финансовая окупаемость проекта и хорошие перспективы получения доходов;
	 собственные инвестиции заемщика должны превышать 30% общей стоимости проекта (обычно такое условие выдвигается банками, кредитующими за счет средств иностранных организаций).
	Последние два условия имеют, однако, гораздо меньшее значение, чем первое.
	Следующие два вида инвестиций связаны с приобретением инвестором доли акционерного капитала предприятия.
	Продавая часть своих акций инвестору, тем самым предприятие продает ему часть своей собственности. Таким образом, нужно быть готовым к тому, что после этого вы уже не будете иметь полного контроля над предприятием. Даже если за вами останется большая часть собственности, вы будете нести определенные обязательства перед инвесторами, и от вас будет требоваться, чтобы ваши интересы совпадали с интересами инвестора. При этом инвестор может влиять на основные направления политики предприятия, поднимать любые вопросы, касающиеся управления на предприятии, выплаты дивидендов и т.д. В любом случае, приобретая определенный пакет акций, инвестор потребует для себя место в совете директоров предприятия.
	5. Венчурные инвестиции

	Слово «венчур» (от английского venture) означает риск, что лежит в основе понятия «венчурный капитал». Если вы и ваша компания являетесь владельцами уникальной идеи, уже воплощенной в виде продукта или услуги и обладающей большим рыночным потенциалом, то в этот момент может появиться венчурный инвестор и вложить необходимую сумму в ваш проект в расчете на получение большой прибыли. Конечно, в этом случае инвестор делит с вами ваш риск – ведь у вас еще нет опыта активной реализации продукта или услуги. Неудача вашей идеи будет и его неудачей, а в случае успеха он разделит с вами часть прибыли.
	В отличие от банка, венчурный инвестор может предоставить финансирование вашему предприятию даже при отсутствии у вас залога. Однако инвестор будет пользоваться любой возможностью получения залога.
	Беря на себя высокий риск по проекту, венчурный инвестор ожидает и больших доходов. Он проявляет интерес лишь в том случае, если увидит для себя шанс получить высокую прибыль от реализации вашей идеи.
	Обычно венчурный капитал инвестируется в те проекты, у которых нет шансов на получение финансирования от кредитного учреждения.
	Таким образом, когда появляется большая группа проектов, не имеющих шансов найти своего инвестора, тогда появляется и венчурный инвестор, готовый рисковать и за это иметь возможность получать большие доходы.
	В условиях развитой рыночной экономики (такой, как экономика США) требуемая отдача на венчурные инвестиции должна составлять 30-60%. В России, конечно, ситуация совершенно другая – с учетом всех существующих рисков норма отдачи должна быть значительно выше.
	Критерии и требования, которые венчурные инвесторы применяют для оценки проектов, за рубежом и в России практически аналогичны:
	 венчурный инвестор осуществляет долгосрочные инвестиции и ожидает, что вложенные средства окупятся через 5 – 10 лет;
	 венчурный инвестор с самого начала предвидит свой выход из проекта. Обычно по окончании проекта и после получения прибыли он продает свою долю собственности либо на рынке, либо самой компании;
	 венчурный инвестор, присутствуя в совете директоров, обеспечивает руководство компании консультационной поддержкой. Опыт работы в различных сферах бизнеса обычно, оказывается, очень полезен для развития предприятия. Фактически существуют определенные договоренности, дающие венчурному инвестору право на замену руководящей команды.
	Венчурный инвестор осуществляет инвестирование путем приобретения доли собственности предприятия, но не стремится взять в свои руки контроль над финансируемым предприятием. Приняв решение об инвестировании, венчурный инвестор будет стремиться всячески, поддерживать руководство фирмы, чтобы предприятие достигло успеха, и вложенные средства вернулись с прибылью.
	Главное требование при венчурном инвестировании – это требование к руководящей команде. Нужна команда менеджеров, которой инвестор может полностью доверять. Инвестор ищет предприятие, управление на котором полностью бы его устраивало. Отношения между руководством предприятия и инвестором должны быть безупречными, а обоюдное доверие - полным.
	Предварительная оценка проекта осуществляется на основе резюме бизнес-плана. Предприятие должно представить инвестору резюме бизнес-плана. Очень часто на первой стадии ничего другого, кроме краткого описания, не читается.
	Это резюме должно включать:
	 название проекта;
	 информация об объемах необходимых инвестиций, как и на что они будут использоваться;
	 маркетинг – описание того, какую долю рынка вы занимаете или собираетесь занять, сведения о конкурентах;
	 историю компании – описание важных событий ( в том числе финансовых), происходивших в компании, характеристику сотрудников и отношений между ними, основные продукты, производимые услуги и т.д.;
	 описание продукта или услуги;
	 финансовую отчетность – бухгалтерскую отчетность за последние несколько лет и прогноз на следующие 3 – 5 лет с различными вариантами развития событий – оптимистичным, пессимистичным и нормальным;
	 список основных акционеров с указанием их доли в компании;
	 краткие биографические данные руководителей предприятия с указанием их образования, опыта работы;
	 основных поставщиков и покупателей;
	 преимущества нового продукта или услуги.
	При появлении интереса к проекту венчурный инвестор переходит к внимательному изучению бизнес-плана, анализируя содержащиеся в нем цифры на предмет их обоснованности и возможности проекта обеспечить требуемый уровень прибыльности.
	На этой стадии:
	 оцениваются личные способности руководства фирмы, проверяются их рекомендации;
	 достигается предварительная договоренность об условиях инвестирования;
	 осуществляется тщательный анализ проекта. Инвестор изучает историю компании, анкетные данные персонала, круг возможных потребителей; проводит подробное исследование рынка, отрасли, делает оценку спроса и возможных конкурентов;
	 происходит подготовка и подписание инвестиционного соглашения.
	Составляется документ, излагающий результаты оценок и проверок, подробно описывающий условия и сроки сделки.
	При взаимодействии с венчурным инвестором очень важно заранее представлять процесс выхода инвестора из проекта, и это обсуждается на самых первых этапах общения. В будущем непременно настает тот момент, когда ваш инвестор захочет получить обратно свои вложения: он принял на себя риск вашего проекта и за это ожидает высоких доходов. Когда ваше предприятие достаточно развилось и риск, а вместе с ним и доход уменьшились, венчурный инвестор пожелает перевести свои деньги в другой высоко рискованный проект.
	Ваше предприятие должно заранее подготовиться к этому событию так, чтобы инвестор мог получить свои деньги, не замедлив при этом работы предприятия и не создавая больших финансовых проблем.
	Что требуется от предприятия, если оно решило получить венчурные инвестиции?
	Оно должно обладать командой управленцев, имеющей навыки и профессионализм для реализации идеи. Инвестор скорее вложит деньги в первоклассную команду и второразрядный проект, чем наоборот. О том, насколько инициаторы проекта верят в успех своего дела, венчурный инвестор будет судить по тому, сколько денег они сами вкладывают в проект.
	Очень важно, чтобы между предпринимателем и венчурным инвестором установились взаимное доверие и понимание. Руководство предприятия должно быть готово, предоставлять венчурному инвестору всю, даже сугубо конфиденциальную информацию, относящуюся к деятельности компании.
	Предприятие должно разработать привлекательную коммерческую идею. Должна быть четко видна возможность получения высоких доходов от реализации этой идеи, конкурентные преимущества и рыночный потенциал новой продукции. Любые проекты в России расцениваются как высоко рискованные, и значит, доход инвестора должен быть большим.
	Предприятие должно иметь вполне определенные возможности для развития, вероятный рост предприятия должен быть достаточно предсказуем.
	Потенциал роста предприятия должен быть больше, чем риск, связанный с инвестированием в это предприятие.
	Предприятие должно иметь некоторые уникальные черты, как, например, использование специальных технологий или известных специалистов.
	В среднем венчурный инвестор получает около 1000 инвестиционных предложений в год. Около 90% этих предложений отвергается непосредственно при получении их инвестором в силу различных причин – географических, технологических, рыночных или, что бывает очень часто, из-за недостаточно грамотного составления большинства инвестиционных предложений.
	Оставшиеся 10% проектов тщательно анализируются, что является довольно дорогостоящим мероприятием. В результате остается 10 – 15 проектов, которые венчурный инвестор считает отвечающими его требованиям.
	Вторичная, более глубокая и дорогостоящая проверка уменьшает это количество до 2 – 3 проектов. Обычно инвестиции вкладываются в 1 – 2 из этих проектов.
	На сегодняшний день существуют два источника венчурного капитала.
	 Венчурные инвестиционные фонды, осуществляющие рискованные вложения в проекты российских предпринимателей. И хотя российских венчурных фондов еще крайне мало, а западные выдвигают очень жесткие требования к проекту и его представлению и вообще неохотно инвестируют свой капитал, реальная возможность получения инвестиций от них все же существует.
	 Индивидуальные инвесторы частного капитала – те физические лица, обычно владельцы компаний, которые накопили достаточно большие состояния и, стремясь его увеличить, осуществляют инвестиции в различные проекты, сулящие большой доход.
	Частные инвесторы могут быть как российскими, так и зарубежными. Эта группа инвесторов по понятным причинам наиболее закрыта. Однако, если предприниматель вышел на такого индивидуального инвестора (или его представителя), заинтересовал его своей идеей и снискал его доверие, то проблема поиска инвестора значительно упрощена.
	6. Целевые (стратегические) инвестиции

	Целевые инвестиции представляют собой вложения в уставный капитал хозяйствующего субъекта с целью извлечения дохода и получения прав на участие в управлении предприятием.
	Зарубежные стратегические инвесторы осуществляют свою деятельность в России через специальные инвестиционные фонды. Обычно их создают с вполне конкретной целью:
	Инвестировать определенное количество капитала с ориентацией на конкретные целевые секторы (пищевая, легкая промышленность, строительство и т.д.).
	Такие фонды осуществляют инвестирование путем покупки пакета акций предприятия и активного участия в управлении.
	Зарубежные инвестиционные фонды и их представители предпочитают не осуществлять вложения в большое количество инвестиционных проектов. Происходит это ввиду нескольких причин:
	 стремление сохранить наибольший контроль за всеми проектами;
	 отсутствие хороших проектов;
	 неумение российских предпринимателей грамотно представить свой проект.
	В качестве стратегического инвестора может выступать и зарубежное предприятие, заинтересованное в выходе на российский рынок. В этом случае зарубежная компания может осуществлять инвестиции в российское предприятие, при этом стремясь получить как можно более сильные позиции в совете директоров.
	В отличие от венчурного инвестора при стратегических инвестициях инвестор является специалистом в той области, в которой работает предприятие.
	Стратегического инвестора интересует получение контроля над сбытом, ценами и ассортиментом продукции, поставками сырья и оборудования, а часто и контроль над деятельностью предприятия.
	Одним из способов поиска возможностей привлечения целевых инвестиций зарубежных компаний – использование базы данных предложений иностранных фирм о сотрудничестве. В данном случае такие предложения носят характер целевых запросов этих фирм по проникновению на российский рынок путем приобретения доли собственности российской фирмы, работающей в конкретной области, в той же, что и иностранная фирма. Таким образом, иностранная фирма может оказаться целевым инвестором, заинтересованным во вложении капитала в российскую фирму.
	7. Анализ различных форм финансирования

	Для каждого предприятия наилучшим будет определенный вариант инвестиций. Исходя из специфики работы предприятия один вариант может оказаться неприемлемым, а другой наиболее привлекательным. Чем рискует предприятие при осуществлении определенной инвестиционной схемы, в чем ее достоинства и недостатки Вы можете увидеть в таблице 2.
	Таблица 2
	Преимущества и недостатки разных инвестиционных схем
	Способ инвестирования
	Недостатки
	Преимущества
	Требования
	1) Опасность не возврата.
	1) Гибкость в заимствовании и погашении долга, в использовании кредита.
	1) Ликвидное обеспечение.
	Кредитование
	2) Слишком высокая процентная ставка.
	2) Хорошая кредитная история.
	3) Необходимость ликвидного залога (гарантий).
	2) Отсутствие контроля над средствами.
	3) Предсказуемый план развития проекта
	1) Ограничения на использование.
	1) Предоставление при отсутствии возможности получения финансирования у коммерческих структур.
	1) Социальная важность.
	Государственное финансирование
	2) Финансирование компании должно соответствовать стандартам, принятым государственным органом.
	2) Трудности в получении.
	3) Обычно не очень значительные суммы 
	2) Низкие суммы платежей при более длительных периодах погашения
	3) Средства должны идти на осуществление определенных видов деятельности
	1) Возможности кадровых изменений инвестором.
	1) Наличие потенциала у компаний для быстрого роста.
	Венчурный капитал
	2) Трудности и длитель-ность процесса получения капитала.
	2) Наличие уникальной идеи.
	3) «Разбавление» акций.
	3) Наличие высокого уровня менеджмента.
	4) Болезненный процесс выхода инвестора из проекта
	1) Использование инвестором своего опыта работы по данному направлению деятельности.
	1) Устойчивые позиции на рынке.
	Стратегические инвестиции
	2) Опытное руководство
	2) Выход инвестора безболезненный
	В процессе разработки бизнес-плана и анализа предполагаемых результатов оценивается общая эффективность инвестиций:
	NPV – чистый приведенный доход;
	IRR – внутренняя норма рентабельности;
	PB – период окупаемости;
	PI – индекс прибыльности.
	Определяется способ реализации проекта (в рамках существующего предприятия или путем создания нового дочернего предприятия с передачей ему части активов).
	Большинство реципиентов ограничиваются оценкой исключительно критериев эффективности инвестиций (которые рассчитываются на основании прогнозируемого потока денежных средств). Для оценки реалистичности проекта необходимо проанализировать различные группы прогнозных финансовых коэффициентов (ликвидности, финансовой устойчивости, деловой активности, рентабельности), которые рассчитываются на основании прогноза Балансов и Прибылей и убытков. Необходимо отслеживать, чтобы прогнозные значения этих коэффициентов находились в допустимых пределах. Например, существует коэффициент "финансового рычага", который рассчитывается на определенную дату как отношение суммарных обязательств к собственному капиталу (TD/EQ) и характеризует платежеспособность предприятия. Среднее допустимое значение "финансового рычага" составляет около 1/2. Так вот, если в соответствии с бизнес-планом в определенные моменты времени значение "финансового рычага" окажется обратным (т.е. 2/1), то это будет означать неплатежеспособность в этот момент, а значит, серьезный риск для реализации проекта в целом. 
	Разные типы инвесторов (банки, частные инвесторы) имеют различные приоритеты при анализе прогнозных коэффициентов. При намерении привлечь портфельного инвестора помимо приемлемого значения "финансового рычага" в первую очередь должна быть обеспечена высокая норма рентабельности собственного капитала (ROE – определяет, какую чистую прибыль (в процентах) получит предприятие на вложенный в проект собственный капитал) - на уровне 25 - 35% (при расчете в долларах США) и более.
	Требования по уровням допустимых значений уже только двух приведенных выше прогнозных финансовых показателей приводит к необходимости комбинированного способа финансирования проекта, поскольку стопроцентное финансирование в форме акционерного капитала не может обеспечить высокое значение показателя ROE.
	Очень часто резюме инвестиционного проекта помимо краткого изложения сути проекта содержит лишь оценку эффективности инвестиций (NPV, IRR, PB, PI) и общий объем необходимых инвестиций (иногда добавляют: "необходим кредит"), т.е. инвестора заставляют ломать голову над вопросами, ответы на которые должно было дать предприятие:
	 Какая форма финансирования приемлема для нынешних владельцев - акционерный капитал или кредит?
	 Если это акционерный капитал, то какой пакет акций предлагается и по какой цене?
	 Если это кредит, то условия поступления и погашения кредита (процентов за кредит)?
	Помимо общего резюме проекта нужно сформулировать конкретное инвестиционное предложение инвестору, содержащее размер предлагаемого пакета акций, цену и ее обоснование, предполагаемый уровень дохода. Если параметры удовлетворяют инвестора, он начинает более подробно интересоваться проектом, в противном случае ни та, ни другая сторона не тратит своего драгоценного времени.
	Иногда предприятие пытается "обмануть" инвестора, предложив ему заведомо неприемлемые условия участия в проекте. Например, завод планирует взять кредит 10 млн. $, самостоятельно может гарантировать только 1 млн. $. При этом одному из зарубежных инвесторов заводом было сделано предложение: «Дайте банку гарантии на оставшиеся 9 млн. $, в залог получите 40% акций». Другими словами, инвестору предложили взять 90% риска на себя, за 40% акций предприятия. Инвестор никогда не примет такого предложения, поскольку в его понимании соотношение риска и выгоды при участии в проекте должно быть справедливым. Применительно к данному случаю справедливым был бы один из следующих вариантов: либо за 40% акций инвестор гарантирует 40% суммы (т.е. 4 млн. $), либо за гарантию 9 млн. $ он получает 90% акций.
	Перейдем к методам оценки акций предприятия, которые будут предложены Инвестору, поскольку продажная цена акции должна быть обоснована. Существует несколько общепринятых методов оценки.
	Метод балансовой стоимости, когда стоимость акции оценивается исходя из балансовой или, что более предпочтительно - рыночной стоимости активов предприятия и доли прежних владельцев после размещения дополнительной эмиссии акций. Эта оценка не учитывает перспективы развития бизнеса, т.е. не учитывает рост стоимости компании в будущем. Однако, как предварительная оценка она может быть полезна.
	Наиболее распространенным является метод дивидендов. Суть его очень проста:
	Акционерный капитал = сумме дисконтированных прогнозных выплат дивидендов и прогнозной величины собственного капитала (за вычетом величины привилегированных акций) на конец расчетного периода, приведенной к текущей стоимости.
	Цена акции, рассчитанная по этому способу, может оказаться намного выше цены акции по балансовому методу. Однако это позволяет почувствовать "вилку" обоснованной цены акции при переговорах с инвестором (безусловно, инвестор не будет платить максимальную цену и будет стараться всячески ее сбить, ссылаясь на риски, неопределенности и т.д.).
	При подготовке бизнес-плана необходимо избежать следующей типичной ошибки: очень часто с целью повысить привлекательность проекта для Инвестора предприятие стремится снизить инвестиционные затраты. Другими словами, руководство, выбирая между дорогим (высококачественным) и более дешевым (менее качественным) оборудованием отдает предпочтение последнему варианту. При этом совершенно забывается, что менее качественное оборудование требует более частого ремонта и дополнительных издержек, неожиданный выход из строя может привести к срыву графика поставок продукции по договорам и т.д.
	Анализ чувствительности инвестиционного проекта показывает, что увеличение инвестиционных издержек, приводит, как правило, к незначительным ухудшениям критериев эффективности инвестиций.
	Более важными критериями, влияющими на эффективность проекта, являются: цена продукции, объем сбыта, а также величина переменных издержек. Если же говорить не об инвестиционной привлекательности проекта в целом, а об эффективности выбора того или иного вида оборудования, то для принятия решения ключевым индикатором является ROI - рентабельность инвестиций 
	9. Основные ошибки в ходе знакомства инвестора с предприятием.

	Все вышеперечисленные замечания относились к этапу знакомства инвестора с инвестиционным проектом. После того, как проект оказался для инвестора интересен, и финансовое предложение выглядит заманчивым, наступает самая ответственная стадия: знакомство инвестора с предприятием.
	Главная цель - убедиться, что все красиво написанное на бумаге в большой степени соответствует действительности.
	Причем под знакомством подразумевается не столько традиционный "проход по цехам", но также изучение финансовых и юридических документов. И здесь начинаются серьезные трудности, которые зачастую становятся непреодолимыми.
	Существенным препятствием для успешного завершения переговоров с инвестором служит отсутствие финансовой «прозрачности» предприятия. В мировой практике прохождение независимой аудиторской проверки является нормой. В России, ввиду жесткости налоговой системы и слаборазвитого законодательства, большинство компаний практикует расчеты так называемым «черным налом», который естественно не находит отражения в бухгалтерской отчетности. Согласно официальной бухгалтерской документации деятельность предприятия может быть убыточной, а реально его положение лучше.
	Обычно ее называют проверкой "должной добросовестности" - Due Diligance, проводить ее должна юридическая фирма, желательно - с именем.
	Основная цель проверки - является юридическое подтверждение таких фактов, что предприятие существует, учредительные документы не противоречат законодательству, здания и оборудование находится в собственности и т.д.
	Представители инвестора будут изучать следующее положение дел на предприятии:
	 организационные вопросы;
	 право собственности, аренда, документы на активы;
	 долговые обязательства;
	 лицензии и разрешения;
	 контракты;
	 судебные и арбитражные разбирательства;
	 финансы и налоги;
	 ценные бумаги;
	 общие вопросы.
	Существуют специальный опросные листы с перечнем документов, которые должны быть готовы, и структурированы к моменту начала проверки (см. Приложение 1).
	Отсутствие четкого понимания последовательности юридических процедур, их длительности, со стороны руководства и владельцев предприятия
	Важным моментом является наличие инвестиционного (организационного) плана реализации проекта, предусматривающего:
	 прохождение всех необходимых юридических процедур, связанных с регистрацией;
	 получение инвестиций и закупки оборудования;
	 строительство и ремонт складских, производственных и вспомогательных помещений;
	 установку и наладку основного и вспомогательного оборудования;
	 обучение менеджеров, специалистов и рабочих;
	 получение разрешений и лицензий;
	 закупку сырья, материалов и комплектующих и т.д.
	Это дает четкое представление о том сроке, который пройдет до того момента, когда предприятие реально получит инвестиции. Бывали случаи, когда, по мнению руководства, этот срок составлял 3-4 месяца, а при внимательном рассмотрении оказывалось, что на это уйдет как минимум 1 год. Таким образом, Инвестор может быть введен в заблуждение, что вряд ли это ему понравится. Пренебрежение юридическими аспектами является общей и крайне вредной «болезнью» руководителей многих компаний. В лучшем случае это приводит к возникновению существенных задержек с реализацией организационного плана (когда документы, поданные на регистрацию, возвращаются из-за допущенных ошибок и т.д.), а в худшем случае на каком-то этапе может обнаружиться, что данный план реализовать юридически невозможно.
	10. Практические советы (рекомендации) руководителю проекта

	Для создания необходимых условий продуктивного поиска и переговоров с Инвестором рекомендуется:
	1. Разработать упрощенный бизнес-план и провести экспресс-анализ инвестиционного проекта.
	2. Определить принципиально приемлемые для владельцев предприятия формы финансирования проекта.
	3. Разработать организационный план проекта и календарный график его осуществления, содержащий все необходимые юридические процедуры и необходимые бюджеты.
	4. Разработать подробный бизнес-план инвестиционного проекта (на русском и иностранном языках) и провести детальный финансовый анализ.
	5. Разработать финансовое предложение Инвестору (1 стр.) и краткое описание (резюме) проекта (3-4 стр.) - на русском и иностранном языках.
	6. Подготовить все необходимые документы для проверки «должной добросовестности» и аудита.
	7. Параллельно с подготовкой к аудиту и проверке «должной добросовестности» проведите активный маркетинг инвестиционного проекта:
	 разошлите финансовое предложение и резюме проекта потенциальным инвесторам, разместите их на специализированных web-страницах в Internet;
	 примите участие в инвестиционных конференциях;
	 проведите переговоры с региональными органами власти о возможности предоставления налоговых льгот и т.д.
	Диагностика финансового состояния предприятия 
	Вопросы:
	1. Введение.
	 Основные проблемы, решению которых способствует анализ.
	 Цели и задачи финансового анализа.
	 Исходные данные 
	2. Анализ бухгалтерских отчетов.
	 Балансовая ведомость
	 Финансовые результаты (Прибыли и убытки)
	 План денежных потоков
	 Пример
	3. Основные финансовые коэффициенты.
	 Коэффициенты ликвидности
	 Коэффициенты деловой активности
	 Показатели структуры капитала
	 Коэффициенты рентабельности
	 Инвестиционные коэффициенты
	Выводы 
	1. Введение

	Оценка финансового состояния предприятия в конкретном периоде.
	Сравнительная оценка финансового состояния предприятия в динамике
	Предварительное выявление основных направлений повышения финансовой устойчивости предприятия.
	Создание базы для ведения дальнейшей работы по проекту в области финансового анализа.
	 Анализ балансовых отчетов:
	структуры активов и динамики их изменения;
	структуры пассивов (обязательств и собственного капитала) и динамики изменений.
	 Анализ финансовых результатов (прибылей и убытков).
	 Расчет группы финансовых коэффициентов и показателей, характеризующих финансовое состояние предприятия:
	ликвидность активов и платежеспособности;
	финансовая устойчивость предприятия;
	деловая активность и эффективность управления;
	рентабельность;
	вероятность банкротства предприятия.
	 Сравнительный анализ финансовых коэффициентов в динамике по годам.
	Для анализа деятельности предприятия используется открытая и общедоступная информация, содержащаяся в бухгалтерской отчётности:
	 Бухгалтерские балансы (форма 1);
	 Отчёты о финансовых результатах (форма 2);
	 Отчет о прибылях и убытках (форма 2);
	 Отчеты о движении денежных средств (форма 4);
	 Приложения к балансам (форма 5).
	2. Анализ бухгалтерских отчетов

	Для общей оценки динамики финансового состояния предприятия необходимо сгруппировать статьи баланса в специфические группы по признаку ликвидности (статьи актива) и срочности обязательств (статьи пассива). Такая форма, кроме компактности и обозримости, имеет целый ряд преимуществ.
	Она позволяет определить структуру имущества предприятия и источников его формирования, рассчитать целый ряд аналитических показателей, сопоставить укрупненные статьи актива и пассива, осуществить трендовый анализ.
	Схема оценки активов и пассивов балансов, т. е. причины, индикаторы, параметры и действия по управлению оборотными средствами и соотношению собственных и заемных капиталов представлена на рисунке 1. 
	 Оценка финансовых результатов (прибылей и убытков) предприятия проводится по отчетным данным (формы 2). Схема оценки прибылей и убытков, т. е. причины, индикаторы, параметры и действия по оптимизации ассортимента продукции, маркетингу, ценообразованию и управления затратами отображена на рисунке 2.
	Одним из главных условий нормальной деятельности предприятия является обеспеченность денежными средствами, оценить которую позволяет анализ денежных потоков. Для этого отчетные данные о движении денежных средств (формы 4) группируются по следующим денежным потокам:
	 от основной (операционной) деятельности: движение денежных средств в процессе производства и реализации продукции;
	 от инвестиционной деятельности: доходы и расходы от инвестирования средств и реализации внеоборотных средств;
	 от финансовой деятельности: получение и выплата кредитов, выпуск акций и т. д.
	Схема оценки денежных потоков, т. е. причины, индикаторы, параметры и действия по управлению денежными и прочими оборотными средствами, схемами финансирования и инвестиционной деятельностью, отображена на рисунке 3.
	Анализ денежного потока позволяет получить ответы на вопросы:
	 чем объясняются различия между полученной прибылью и наличием денежных средств;
	 откуда получены и на что использованы денежные средства;
	 достаточно ли полученных средств для обслуживания текущей деятельности, или необходимы краткосрочные кредиты;
	 хватает ли предприятию средств для инвестиционной деятельности;
	 в состоянии ли предприятие расплатиться по своим текущим долгам.
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	Анализ проводился по некоторым статьям бухгалтерского учет Объем реализации продукции
	В ходе анализа структуры и динамики статей финансовой отчетности ООО “Икар” за период с 1995 по 1998 год были отмечены следующие основные моменты:
	Очевидна тенденция к снижению объема общей реализации (анализ проводился за последний год):
	Таблица № 1. Объемы реализации, рубли.
	1 кв. 1998
	4 кв. 1997
	3 кв. 1997
	2 кв. 1997
	1 кв. 1997
	Поступления
	4 648 920
	6 463 799
	7 469 221
	5 657 530
	7 334 374
	Получено средств всего, 
	в т.ч.
	4 090 795
	5 781 070
	6 400 188
	5 479 731
	6 337 568
	Итого поступлений сч. 46
	161 000
	129 415
	95 600
	66 020
	372 634
	Итого поступлений сч. 47
	397 125
	553 314
	973 433
	111 779
	624 172
	Итого поступлений сч. 48
	На рис. 3отражена тенденция к изменению общих поступлений от продаж, начиная с 1997 года.
	За последний год произошло снижение объемов поступлений от сбыта продукции на 37 % в рублевом выражении. Наиболее очевидные причины подобной тенденции:
	Снижение объемов сбыта, обусловленное как снижением платежеспособного спроса, так и действием конкурентов, а также рядом иных причин.
	Уровень цен в рублевом выражении на основную продукцию ООО «Икар» не повышался с 1995 года. Инфляционные процессы, наблюдающиеся при этом в российской экономике, не привели к «естественному» росту объема продаж.
	Для более подробного анализа причин снижения поступлений от продаж проводится уже знакомый нам "Аудит маркетинга" (см. тему "Планирование маркетинга".)
	На сегодняшний день на предприятии сложился чрезмерный уровень кредиторской задолженности по отношению к дебиторской (по состоянию на 01.04.98 доля кредиторской задолженности составила 25,59 % всех средств предприятия. В 1997 году доля соответственно составила 21,45 %). Из-за увеличения сумм кредиторской задолженности ухудшается соотношение между собственным и заемным капиталом (представленным большей частью кредиторской задолженностью). Данный фактор оказывает негативное воздействие на платежеспособность предприятия, и во многом именно он является причиной ухудшения значений финансовых коэффициентов. Хотя в ряде случаев кредиторскую задолженность можно рассматривать как выгодный для предприятия источник средств (беспроцентный), в данном случае ее уровень необходимо существенно снизить.
	По состоянию на 01.04.98, соотношение дебиторской и кредиторской задолженностей выглядит следующим образом:
	Таблица № 2. Соотношение дебиторской и кредиторской задолженностей, рублей: 
	Кредиторская задолженность
	Дебиторская задолженность
	32 758 548
	2 245 981
	тыс. рублей (62 % от общего долга). Эту сумму должны 8 крупных должников (долги более 40 тыс. рублей каждый) и 18 мелких (долги до 40 тыс. рублей). 
	В величину показателя «бюджет» входят долги перед бюджетом и внебюджетными фондами за налоги и начисленные пени и штрафы. В сумму долгов «прочие» включена задолженность по зарплате. В сумму долгов за услуги входят, в основном, долги по энергетике. Долги за готовую продукцию представляют собой задолженности 6-ти крупным кредиторам (долги более 40 тыс. рублей каждый) и 8-ми мелким (менее 40 тыс. рублей каждому). 
	Начиная с 1995 до 1997 года, на предприятии неоднократно отмечался рост оборотных активов в их наименее ликвидной форме - незавершенном производстве. В частности, во 2-й половине 1996 года был дважды отмечен ступенчатый рост НЗП практически по 30 % каждый (с. 6106 тыс. рублей до 7993 тыс. рублей и затем до 9669 тыс. рублей). Затем значительного роста объема НЗП не наблюдалось, и по состоянию на 01.04.98 г. сумма составила 10119 тыс. рублей.
	Для подробного анализа проводится "Аудит незавершенного производства"
	Объем готовой продукции на складах предприятия повышался со 1000 тыс. рублей в начале 1995 года до 4065 тыс. рублей в начале 1998 года. Высокое значение объемов готовой продукции на складе вызвано неэффективностью управления и планирования на предприятии в предыдущие периоды. Избыток морально устаревшей продукции невысокого качества на складах предприятия является причиной “омертвления” оборотных средств, что оказывает негативное воздействие на их оборачиваемость. Был проведен специальный анализ ликвидности готовой продукции, хранящейся на складах ООО «Икар», по состоянию на 01.01.98 г в течение всего 1997 года. Он показал следующее. 
	Таблица № 3. Анализ ликвидности продукции, тыс. рублей.
	494
	Среднеликвидная продукция
	970
	Низколиквидная продукция
	Неликвидная продукция
	2 037
	3 501
	Итого
	Для подробного анализа проводится аудит остатков готовой продукции.
	Значительное влияние на финансовую ситуацию оказывает высокая доля бартера в общих расчетах предприятия.
	Таблица № 4. Структура поступлений (тыс. рублей).
	Поступления

	1 кв. 1998
	4 кв. 1997
	3 кв. 1997
	2 кв. 1997
	1 кв. 1997
	1 469 923
	969 188
	341 642
	16 266
	55 128
	Денежные средства
	3 178 997
	5 494 611
	7 127 579
	5 641 264
	7 279 246
	Бартер и зачеты
	С одной стороны, как это ни странно, подобное положение устраивает предприятие, поскольку позволяет не использовать расчетный счет, находящийся на картотеке. С другой стороны, материалы и комплектующие, получаемые по бартеру, имеют, как правило, более высокую цену. Соответственно, это повышает себестоимость изделия, и приводит к необходимости увеличивать отпускную цену продукции. 
	Классический анализ денежных потоков предприятия с использованием имеющейся бухгалтерской и финансовой отчетности ОАО «ВМЗ» провести не представляется возможным по причине отсутствия в данной отчетности необходимых показателей.
	3. Основные финансовые коэффициенты

	Сами по себе финансовые соотношения не несут полной информации, на основании которой можно принимать окончательные решения. Но анализируя их за какой-то период времени и сравнивая со значениями аналогичных показателей других компаний, действующих в той же отрасли, можно оценить тенденции развития предприятия и способность менеджмента эффективно им управлять. Коэффициенты помогают вам задать правильные вопросы, однако сами по себе они редко дают ответы на них. 
	Ликвидность - характеризует способность предприятия выплачивать краткосрочные долговые обязательства или иначе - способность удовлетворять претензии по текущим (краткосрочным, т.е. в срок до 1 года) обязательствам. Эти коэффициенты имеют большое значение при ведении бизнеса, особенно при неблагоприятных коммерческих условиях. Основными показателями ликвидности являются: коэффициент абсолютной ликвидности, коэффициент срочной ликвидности, коэффициент текущей ликвидности, чистый оборотный капитал.
	Показывает, какая доля краткосрочных долговых обязательств может быть покрыта за счет денежных средств и их эквивалентов в виде ценных рыночных бумаг и депозитов, т.е. практически абсолютно ликвидными активами.
	Рассчитывается по формуле:
	LR = (Денежные средства + Краткосрочные инвестиции)/Текущие обязательства
	Рекомендованные значения: 0.2 - 0.5.
	При расчете показателя используются средние значения переменных за период
	Для нормализации значения коэффициента необходимо повышение денежных средств и их эквивалентов при одновременном снижении величины текущих обязательств. 
	Характеризует отношение наиболее ликвидной части оборотных средств к краткосрочным обязательствам. Обычно рекомендуется, чтобы значение этого показателя было больше 1. Однако реально значения для российских предприятий редко составляют более 0,7-0,8, что признается допустимым.
	Рассчитывается по формуле:
	QR = (Денежные средства + Краткосрочные инвестиции + Счета и векселя к получению)
	Текущие обязательства
	При расчете показателя используются средние значения переменных за период
	Рассчитывается как частное от деления оборотных средств на краткосрочные обязательства и показывает, достаточно ли у предприятия средств, которые могут быть использованы для погашения краткосрочных обязательств. Согласно с международной практикой, значения коэффициента ликвидности должны находиться в пределах от единицы до двух (иногда до трех). Нижняя граница обусловлена тем, что оборотных средств должно быть, по меньшей мере, достаточно для погашения краткосрочных обязательств, иначе компания окажется под угрозой банкротства. 
	Рассчитывается по формуле:
	CR = Текущие активы/Текущие обязательства
	Значение коэффициента, в основном, определяется величиной товарно-материальных запасов, суммы счетов и векселей к получению и счетов и векселей к оплате. При этом надо иметь в виду, что часть оборотных средств возможно не удастся превратить в денежную форму. Это могут быть запасы сырья и материалов, которые утратили свои полезные характеристики (т.н. «мертвые запасы»), или дебиторы, с которых не представляется возможным взыскать их задолженность (т.н. «мертвые дебиторы»). 
	Резервы под обесценение запасов и риски по не возврату дебиторской задолженности должны быть указаны отдельной строкой в отчете, либо в приложении к финансовой отчетности как справочная величина. 
	При расчете показателя используются средние значения переменных за период
	Разность между оборотными активами и краткосрочными обязательствами. Иногда этот показатель называют «квотой оборотных средств». Чистый оборотный капитал необходим для поддержания финансовой устойчивости предприятия, поскольку превышение оборотных средств над краткосрочными обязательствами означает, что предприятие не только может погасить свои краткосрочные обязательства, но и имеет резервы для расширения деятельности. Оптимальная сумма чистого оборотного капитала зависит от особенностей деятельности компании, в частности от ее масштабов, объемов реализации, скорости оборачиваемости материальных запасов и дебиторской задолженности. Недостаток оборотного капитала свидетельствует о неспособности предприятия своевременно погасить краткосрочные обязательства. Значительное превышение чистого оборотного капитала над оптимальной потребностью свидетельствует о нерациональном использовании ресурсов предприятия. Например: выпуск акций или получение кредитов сверх реальной потребности.
	Рассчитывается по формуле:
	NWC = Текущие активы - Текущие обязательства.
	При расчете показателя используются средние значения переменных за период.
	Использование коэффициентов ликвидности имеют свои недостатки. Поскольку величина краткосрочных активов и обязательств быстро меняется, измерители ликвидности отражают порой устаревшие данные. 
	Данная группа показателей характеризует платежеспособность предприятия и его общую финансовую устойчивость. Платежеспособность предприятия - это прежде всего способность предприятия отвечать по долгосрочным обязательствам без ликвидации долгосрочных активов. Платежеспособные компании обычно наилучшим образом защищены от банкротства.
	Суммарные обязательства к активам (TD/TA)
	Данный показатель демонстрирует, какая доля активов финансируется за счет заемных средств, независимо от источника.
	Рассчитывается по формуле:
	TD/TA = (Долгосрочные обязательства + текущие обязательства) / Суммарный актив. 
	Рекомендуемые значения: 0,2 - 0,5
	При расчете показателя используются средние значения переменных за период
	Показатель демонстрирует, какая доля активов предприятия финансируется за счет долгосрочных займов.
	Рассчитывается по формуле:
	LTD/TA = Долгосрочные обязательства / Суммарные активы
	При расчете показателя используются средние значения переменных за период
	Демонстрирует, какая доля основных средств финансируется за счет долгосрочных займов. Иногда рассчитывают аналогичный по смыслу обратный коэффициент, показывающий  долю собственного капитала в финансировании основных средств.
	Рассчитывается по формуле:
	LTD/FA = Долгосрочные обязательства / Внеоборотные активы
	При расчете показателя используются средние значения переменных за период
	Характеризует независимость фирмы от внешних займов. Чем выше значение коэффициента, тем больше займов у компании, тем выше риск неплатежеспособности. Высокое значение коэффициента отражает также потенциальную опасность возникновения у предприятия дефицита денежных средств. Интерпретация этого показателя зависит от многих факторов: средний уровень этого коэффициента в других отраслях, доступ компании к дополнительным долговым источникам финансирования.
	Рассчитывается по формуле:
	TD/EQ = Суммарные обязательства /Суммарный акционерный капитал.
	Рекомендуемые значения: 0,5 - 0,8 
	При расчете показателя используются средние значения переменных за период
	Другим измерителем финансовой независимости служит уровень покрытия процента прибылью до уплаты процентов и налогов плюс амортизация.
	Показывает сколько раз в течение отчетного периода компания заработала средства для выплаты процентов по займам. 
	Рассчитывается по формуле:
	TIE = Прибыль до выплаты процентов и налогов + Амортизация /Проценты по кредитам.
	Рекомендуемые значения: от 6 до 8 в зависимости от отрасли.
	Регулярная выплата процентов - это барьер, который компания должна постоянно «перепрыгивать», чтобы избежать неплатежеспособности. Коэффициент покрытия процента показывает, каково расстояние между барьером и тем, кто его преодолевает. Однако вы должны все время помнить, что такие общие измерители всегда раскрывают только часть картины. Например, имеет смысл включить сюда и другие фиксированные платежи, такие как регулярные выплаты по существующим займам и платежи по лизингу. Тогда формула будет иметь вид:
	CF(O)/TL = Прибыль до выплаты процентов и налогов + Амортизация 
	Проценты по кредитам + Выплаты по займам.
	Рекомендуемые значения: от 4, в зависимости от отрасли.
	Расчет производится для различных периодов времени, при этом используются суммарные величины за период. Данный коэффициент используется банками для определения "Расчетного периода возврата заемных средств. В этом случае формула принимает вид:
	1
	CF(O)/TL 
	Позволяют проанализировать, насколько эффективно предприятие использует свои средства.
	Отражает скорость реализации запасов. Для расчета коэффициента в днях необходимо 365 дней разделить на значение коэффициента. В целом, чем выше показатель оборачиваемости запасов, тем меньше средств связано в этой наименее ликвидной группе активов. Особенно актуально повышение оборачиваемости и снижение запасов при наличии значительной задолженности в пассивах компании.
	Рассчитывается по формуле:
	CGS/I = Стоимость реализованной продукции /Стоимость запасов.
	Расчет производится только для годового периода , при этом используется сумма прямых производственных издержек за текущий год и среднее значение суммы запасов за текущий год. В случае проведения расчета за период менее года, значение прямых производственных издержек должно быть умножено на коэффициент, соответственно: для одного месяца - 12, квартала - 4, полугодия - 2. При этом используется среднее значение суммы запасов за расчетный период.
	Показывает среднее число дней, требуемое для взыскания задолженности. Чтобы получить искомую величину (количество дней), необходимо умножить значение коэффициента на 365. Чем меньше это число, тем быстрее дебиторская задолженность обращается в денежные средства, а следовательно, повышается ликвидность оборотных средств предприятия. Высокое значение коэффициента может свидетельствовать о трудностях со взысканием средств по счетам дебиторов.
	Рассчитывается по формуле:
	AR/NS = Среднее значение дебиторской задолженности за год 
	Суммарная выручка за год.
	Расчет производится только для годового периода, при этом используется суммарная выручка за год и среднее значение дебиторской задолженности за текущий год. В случае проведения расчета за период менее одного года, значение выручки от реализации продукции (услуг) должно быть умножено на коэффициент, соответственно: для одного месяца - 12, квартала — 4, полугодия — 2. При этом используется среднее значение дебиторской задолженности за расчетный период.
	Этот показатель представляет собой среднее количество дней, которое требуется компании для оплаты ее счетов. Чтобы получить искомую величину (количество дней), необходимо умножить значение коэффициента на 365. Чем меньше эта величина, тем больше внутренних средств используется для финансирования потребностей компании в оборотном капитале. И наоборот, чем больше дней, тем в большей степени для финансирования бизнеса используется кредиторская задолженность. Лучше всего, когда эти две крайности сочетаются. В идеале, предприятию желательно взыскивать задолженность с дебиторов до того, как нужно выплачивать долги кредиторам. Высокое значение СР может говорить о недостаточном количестве денежных средств для удовлетворения текущих потребностей из-за сокращения объема продаж, увеличения затрат или роста потребности в оборотном капитале.
	Рассчитывается по формуле:
	AР/Р = Среднее значение кредиторской задолженности за год 
	Общая сумма закупок за год.
	Расчет производится только для годового периода, при этом используется общая сумма, на которую произведены закупки (прямые производственные издержки: затраты на сырье, материалы и комплектующие изделия, за исключением сдельной заработной платы) за текущий год и среднее значение кредиторской задолженности за тот же период. В случае проведения расчета за период менее года, значение суммы закупок должно быть умножено на коэффициент, соответственно: для одного месяца — 12, квартала - 4, полугодия — 2. При этом используется среднее значение кредиторской задолженности за расчетный период.
	Показывает, насколько эффективно компания использует инвестиции в оборотный капитал и как это влияет на рост продаж. Чтобы получить искомое количество дней, необходимо умножить значение коэффициента на 365. Чем выше значение этого коэффициента, тем более эффективно используется предприятием чистый оборотный капитал.
	Рассчитывается по формуле:
	NS/NWC = Суммарная выручка за год/Среднее значение чистого оборотного капитала
	Расчет производится только для годового периода, при этом используется суммарная выручка от реализации продукции или услуг за текущий год и среднее значение чистого рабочего капитала за текущий год. В случае расчета для периода менее года, сумма выручки также должна быть умножена на соответствующий коэффициент, а значение чистого рабочего капитала должно быть средним за расчетный период.
	Этот коэффициент аналогичен понятию фондоотдачи. Он характеризует эффективность использования предприятием имеющихся в его распоряжении основных средств. Чем выше значение коэффициента, тем более эффективно предприятие использует основные средства. Низкий уровень фондоотдачи свидетельствует о недостаточном объеме продаж или о неоправданно высоком уровне капитальных вложений. Однако значения данного коэффициента сильно отличаются друг от друга в различных отраслях. Также значение данного коэффициента сильно зависит от способов начисления амортизации и практики оценки стоимости активов. Таким образом, может сложиться ситуация, что показатель оборачиваемости основных средств будет выше на предприятии, которое имеет изношенные основные средства.
	Рассчитывается по формуле:
	NS/FA = Суммарная выручка за год/Среднее значение суммы внеоборотных активов 
	Расчет производится только для годового периода, при этом используется суммарная выручка от реализации продукции (услуг) за текущий год и среднее значение суммы внеоборотных активов за текущий год. В случае расчета коэффициента для периодов: месяц, квартал, полугодие – в расчете используется среднее значение суммы внеоборотных активов за расчетный период, а значение выручки, полученной за отчетный период, должно быть умножено соответственно на 12, 4 и 2.
	Характеризует эффективность использования компанией всех имеющихся в ее распоряжении ресурсов, независимо от источников их привлечения. Данный коэффициент показывает, сколько раз за год совершается полный цикл производства и обращения, приносящий соответствующий эффект в виде прибыли. Этот коэффициент также сильно варьируется в зависимости от отрасли.
	Рассчитывается по формуле:
	NS/TA = Суммарная выручка за год/Среднее значение суммы всех активов за год 
	Расчет производится только для периода в один год, при этом используется суммарная выручка от реализации продукции (услуг) за текущий год и среднее значение суммы всех активов за текущий год. В случае расчета коэффициента для периодов: месяц, квартал, полугодие — в расчете участвует среднее значение суммы всех активов за расчетный период, а значение выручки, полученной за отчетный период должно быть умножено соответственно на 12, 4 и 2.
	Первые три показателя оценивают рентабельность оборота при реализации продукции. Для получения значений в процентах необходимо умножить значение коэффициента на 100%. 
	Другое название этого коэффициента – Gross margin ratio. Демонстрирует долю валовой прибыли в объеме продаж предприятия.
	Рассчитывается по формуле:
	GP/NS = Валовая прибыль/Суммарная выручка
	Демонстрирует долю операционной прибыли в объеме продаж
	Рассчитывается по формуле:
	ОP/NS = Операционная прибыль/Суммарная выручка 
	Демонстрирует долю чистой прибыли в объеме продаж.
	Рассчитывается по формуле:
	NI/NS = Чистая прибыль/Суммарная выручка 
	Следующие 4 коэффициента оценивают рентабельность капитала, вложенного в предприятие. Расчет производится для годового периода с использованием среднего значения соответствующих статей активов и пассивов. 
	Для расчета за период менее одного года, значение прибыли умножается на соответствующий коэффициент (12, 4, 2), и используется среднее за период значение оборотных активов. Для получения значений в процентах, также как и в предыдущих случаях, необходимо умножить значение коэффициента на 100%. 
	Демонстрирует возможности предприятия в обеспечении достаточного объема прибыли по отношению к используемым оборотным средствам компании. Чем выше значение этого коэффициента, тем более эффективно используются оборотные средства.
	Рассчитывается по формуле:
	NI/СА = Чистая прибыль/Оборотные средства 
	Демонстрирует способность предприятия обеспечивать достаточный объем прибыли по отношению к основным средствам компании. Чем выше значение данного коэффициента, тем более эффективно используются основные средства.
	Рассчитывается по формуле:
	NI/FА = Чистая прибыль/Оборотные средства 
	В отношении данного показателя возникла небольшая терминологическая путаница. В дословном переводе с английского, название данного показателя звучит как «рентабельность инвестиций», хотя, как следует из формулы, ни о каких инвестициях речи не идет:
	Рассчитывается по формуле:
	NI/ЕА = Чистая прибыль/Суммарные активы 
	 Очевидно, что коэффициент показывает, какова величина прибыли на 1 рубль активов, и потому логично бы было назвать его, например, «Return on assets». Но под таким названием существует совсем другой коэффициент (ROA), который представляет собой деление операционной прибыли (OP) на суммарные активы (TA). Поэтому русскому читателю придется привыкнуть к тому, что, говоря «рентабельность инвестиций», англичане и американцы на самом деле имеют в виду «рентабельность активов». 
	Позволяет определить эффективность использования капитала, инвестированного собственниками предприятия. Обычно этот показатель сравнивают с возможным альтернативным вложением средств в другие ценные бумаги. Он показывает, сколько денежных единиц чистой прибыли «заработала» каждая единица, вложенная собственниками компании.
	Рассчитывается по формуле:
	NI/ЕQ = Чистая прибыль/Совокупный собственный капитал 
	Показатели, характеризующие стоимость и доходность акций предприятия.
	Показывает, какая доля чистой прибыли приходится на одну обыкновенную акцию в обращении. Акции в обращении определяются как разница между общим числом выпущенных обыкновенных акций и собственными акциями в портфеле. Если в структуре капитала компании имеются привилегированные акции, из чистой прибыли предварительно должна быть вычтена сумма дивидендов, выплаченных по привилегированным акциям. Необходимо отметить, что этот показатель является одним из наиболее важных показателей, влияющих на рыночную стоимость акций компании.
	Рассчитывается по формуле:
	NI - PD/Nos./ = Чистая прибыль - Дивиденды по привилегированным акциям
	Количество обыкновенных акций в обращении 
	Расчет данного показателя производится только для годового периода.
	Другое название показателя, часто встречающееся в специальной литературе – Dividend yield. Показывает сумму дивидендов, распределяемую на каждую обыкновенную акцию.
	Рассчитывается по формуле:
	OD/Nos. = Дивиденды по обыкновенным акциям
	Количество обыкновенных акций в обращении 
	Расчет данного показателя также производится только для годового периода .
	Другое название показателя - Dividend payout. Демонстрирует возможности предприятия выплачивать дивиденды из прибыли. Показывает, сколько раз могут быть выплачены дивиденды из чистой прибыли предприятия. 
	Рассчитывается по формуле:
	NI - PD/OD. = Чистая прибыль - дивиденды по привилегированным акциям
	Дивиденды по обыкновенным акциям 
	Расчет данного показателя производится только для годового периода.
	Показывает, какой долей активов предприятия владеет держатель одной обыкновенной акции. 
	Рассчитывается по формуле:
	TA/Nos. = Суммарные активы/количество обыкновенных акций 
	Этот коэффициент показывает соотношение цены и прибыли на акцию компании. Значение рыночной стоимости акции в программе рассчитывается автоматически, или вводится пользователем. 
	Рассчитывается по формуле:
	P/EPS. = Рыночная цена акции/прибыль на обыкновенную акцию 
	4. Выводы

	1. Анализируя коэффициенты рентабельности (прибыльности) и коэффициенты деловой активности (оборачиваемости активов), можно отметить следующее:
	Причины ухудшения рентабельности активов лежат в снижении рентабельности продаж, и в уменьшении оборачиваемости активов (см. "Коэффициенты деловой активности"). 
	Причиной ухудшения рентабельности продаж является рост себестоимости продукции относительно цены продаж. 
	Для решения проблем по данной группе коэффициентов необходимо прорабатывать механизмы управления затратами, в частности:
	 выделять наиболее весомые статьи себестоимости и исследовать возможности их снижения;
	 просчитывать точку безубыточности предприятия;
	 анализировать прибыльность отдельных видов продукции и отдельных производств предприятия, изучать необходимость и возможность изменения номенклатуры выпускаемой продукции и «выноса» убыточных производств с территории предприятия.
	Еще одной причиной ухудшения данных показателей является падение объема продаж. Это приводит к росту себестоимости продукции из-за увеличения в ней доли постоянных (накладных) расходов, что снижает рентабельность продаж.
	Причиной ухудшения оборачиваемости активов является снижение объема продаж. Для исправления ситуации необходимо пересматривать систему ценообразования, ассортиментную и маркетинговую политику. На ухудшение оборачиваемости активов также влияет рост величины активов. Снижения величины активов можно добиться путем уменьшения оборотных средств либо постоянных активов. Для этого нужно рассмотреть возможность:
	 продажи или списания неэффективно используемого оборудования, уменьшения непроизводственных активов;
	 снижения запасов сырья и материалов, незавершенного производства, готовой продукции;
	 уменьшения дебиторской задолженности.
	При управлении собственными оборотными средствами необходимо учитывать ограничения по ликвидности. Необходимо выбирать между уменьшением оборотных средств, положительно влияющих на рентабельность активов и снижением общей ликвидности, которая может привести к невозможности расплатиться с кредиторами. В связи с этим важно использовать методики управления текущими активами (оборотными средствами) и пассивами (кредиторской задолженностью):
	 контроль оборачиваемости текущих активов и обязательств, совершенствование кредитной политики;
	 управление инкассацией дебиторской задолженности;
	 погашение кредиторской задолженности.
	2. Анализируя коэффициенты ликвидности можно отметить следующее:
	Причиной ухудшения показателей ликвидности является высокий уровень кредиторской задолженности, который часто не компенсируется своевременными расчетами с дебиторами. Нулевое значение коэффициента абсолютной ликвидности по сравнению с коэффициентом покрытия может свидетельствовать о росте низко ликвидных активов в структуре текущих активов. Это говорит о росте рискованности деятельности компании с точки зрения возврата долгов и снижения реального уровня платежеспособности. Подобная ситуация связана с общим ухудшением ситуации с обеспеченностью оборотными средствами.
	Исправление ситуации возможно при параллельном принятии следующих мер:
	 реструктуризации кредиторской задолженности, включая проценты, пени и штрафы за несвоевременную оплату долгов;
	 постепенное погашение кредиторской задолженности;
	 увеличение доли ликвидных и высоко ликвидных активов предприятия.
	Анализ эффективности инвестиций. Критерии «Кэш-фло» 
	1. Исходные данные для расчета критериев эффективности инвестиций
	2. "Стандартный" инвестиционный проект
	 Дисконтированные критерии эффективности инвестиций
	 Условия эффективности инвестиционного проекта
	 Интерпретация критериев эффективности участниками реализации проекта
	3. "Нестандартный" инвестиционный проект
	4. Особенности оценки эффективности инвестиций в действующее предприятие 
	5. Анализ эффективности инвестиций с точки зрения потенциального акционера
	1. А. Идрисов, С. Картышов, А. Постников "Стратегическое планирование и анализ эффективности инвестиций". М. Филин, 1996.
	2. "Бизнес-план инвестиционного проекта. Учебно-практическое пособие". Издание 4-е. Под ред. Попова. М. Финансы и статистика, 1997.
	3. Бирман, Шмидт "Экономический анализ инвестиционных проектов". М. Изд-во Юнити, 1997.
	4. Р. Брейли, С. Майерс «Принципы корпоративных финансов», М., Олимп-Бизнес, 1997.
	T - длительность проекта (горизонт расчета);
	r - ставка реальной доходности при альтернативном надежном размещении денежных средств;
	k - ставка привлечения капитала для реализации проекта;
	Investment - общая сумма инвестируемого капитала;
	Investment(r) - общая сумма инвестируемого капитала, приведенная к текущей стоимости по ставке дисконтирования r.
	Inflows(t) - суммарные операционные и инвестиционные поступления в период времени t;
	Outflows(t) - суммарные операционные и инвестиционные выплаты в период времени t;
	CF(t) = Inflows(t) - Outflows(t);
	PBP(r) - срок окупаемости проекта при ставке дисконтирования r;
	PI(T,r) - индекс прибыльности инвестиций, рассчитанный за период T при ставке дисконтирования r;
	TV(T,r) - стоимость чистых поступлений от проекта на момент окончания проекта с учетом их размещения в надежный альтернативный источник дохода по ставке r;
	NPV(T,r) - чистый приведенный доход, рассчитанный за период Т при ставке дисконтирования r;
	IRR(T) - внутренняя норма рентабельности, рассчитанная за период Т.
	MIRR(T,r) - модифицированная внутренняя норма рентабельности, рассчитанная за период Т при условии, что ставка размещения капитала равна r;
	div(t) - сумма дивидендов по обыкновенным акциям, выплачиваемая в период времени t.
	P(t) - стоимость обыкновенного акционерного капитала в период времени t.
	Eq(100) - оценка стоимости обыкновенного суммарного акционерного капитала;
	Eq(q) - оценка стоимости пакета акций, составляющих долю q в обыкновенном акционерном капитале компании.
	NPV(T,R,q) - чистый приведенный доход акционера, владеющего пакетом обыкновенных акций (доля в обыкновенном суммарном акционерном капитале составляет q), рассчитанный за период Т при ставке дисконтирования R.
	1. Исходные данные для расчета критериев эффективности инвестиций

	Результаты деятельности любого предприятия находят отражение в стандартных отчетных финансовых формах (Баланс, Отчет о прибылях-убытках, Отчет о движении денежных средств), заполняемых бухгалтером. Используя эти данные, можно провести анализ финансово-хозяйственной деятельности предприятия за предыдущие периоды, определить тенденции его развития и оценить текущее состояние. Однако, используя ретроспективную отчетность, невозможно о ценить эффективность будущей деятельности предприятия. Для этого на основе плана развития компании требуется построить прогноз отчетных финансовых форм на будущие периоды, и, используя полученные результаты рассчитать финансово-экономические показатели, характеризующие эффективность планируемых мероприятий.
	Оценка эффективности инвестиций производится на основе специальных критериев (NPV, PBP, PI, IRR, MIRR), которые рассчитываются с использованием прогнозного Отчета о движении денежных средств (Кэш-фло), построенного с определенным шагом расчета по времени (месяц, квартал или год). 
	Отчет о движении денежных средств (Кэш-фло), $ US
	2001 г.
	2000 г.
	1999 г.
	Строка
	300 000
	150 000
	50 000
	Поступления от продаж
	120 000
	75 000
	20 000
	 Затраты на материалы и комплектующие
	35 000
	15 000
	5 000
	 Затраты на сдельную заработную плату
	155 000
	90 000
	25 000
	Суммарные прямые издержки
	15 000
	11 000
	8 000
	 Общие издержки
	5 000
	4 000
	2 000
	 Затраты на персонал
	20 000
	15 000
	10 000
	Суммарные постоянные издержки
	100 000
	65 000
	25 000
	 Налоги
	25 000
	-20 000
	-10 000
	Кэш-фло от операционной деятельности
	100 000
	 Затраты на приобретение активов
	15 000
	 Другие издержки подготовительного периода
	20 000
	 Поступления от реализации активов
	-95 000
	Кэш-фло от инвестиционной деятельности
	20 000
	30 000
	 Собственный (акционерный) капитал
	10 000
	100 000
	 Займы
	 Выплаты в погашение займов
	17 000
	15 000
	15 000
	 Выплаты процентов по займам
	5 000
	 Выплаты дивидендов
	-12 000
	15 000
	115 000
	Кэш-фло от финансовой деятельности
	5 000
	10 000
	0
	 Баланс наличности на начало периода
	18 000
	2. "Стандартный" инвестиционный проект 

	5 000
	10 000
	Баланс наличности на конец периода
	Ниже рассматриваются вопросы анализа проектов "стандартного" типа. Под "стандартным" понимается инвестиционный проект, который предполагает, что 
	 сначала осуществляются денежные затраты, и лишь потом появляются выгоды
	 суммарный денежный поток за каждый период только один раз в течение проекта меняет знак: с "-" на "+".
	Наглядным образом это может выглядеть так:
	График 1. Результирующий денежный поток CF(t) за каждый период.
	График 2. Аккумулированный денежный поток за предыдущие периоды.
	NPV (Net Present Value) - чистый дисконтированный (приведенный) доход
	Свободные денежные средства могут инвестироваться различными способами. Существует возможность разместить капитал достаточно надежным способом - например, в банк под проценты. Для принятия решения по инвестированию проекта необходимо сравнить предполагаемую доходность использования денежных средств в проекте с доходностью надежного варианта использования денежных средств. 
	Пример 1.
	Пусть имеется свободный капитал Investment = 1 000 $ и пусть существует два варианта его использования
	 Поместить Investment в банк под проценты (для простоты будем считать здесь ставку валютного депозита = 100% и обозначим ее R-year) и через 5 лет получить капитал FV1.
	 Инвестировать Investment в производственный проект и через 5 лет получить капитал FV2 = 20 000 $.
	Нужно определить, какой вариант выгоднее.
	Будем пытаться решить эту задачу следующим образом. Определим, какую сумму FV1 мы сможем снять с банковского счета через 5 лет. Обозначим r = R-year / 100
	FV1 = Investment (1 + r)5 = 1 000 * 2 5 = 32 000 $
	Итак, FV1 > FV2 и, на первый взгляд, 1-й вариант (размещение денежных средств в банк) выгоднее.
	Однако, как покажут дальнейшие рассуждения, данный вывод нельзя назвать правильным. Предположим, что полученный в конце 5-го года доход FV2 распределялся по годам следующим образом.
	Чистый доход за соответствующий год ($)
	5
	4
	3
	2
	1
	11 500 
	8 000
	500
	нет 
	нет
	В конце 3-го года доход 500 $ мог быть помещен в банк под проценты и в конце 5-го года мы имели бы
	FV2 (3) = 500 * 2 2 = 2 000 $
	В конце 4-го года доход 8 000 $ мог быть помещен в банк под проценты и в конце 5-го года мы имели бы
	FV2 (4) = 8 000 * 2 1 = 16 000 $
	В конце 5-го года к имеющемуся капиталу присовокупляется доход от 5-го года, равный 11 500 $.
	В этом случае реальный капитал в конце 5-го года составил бы
	FV2 = 2 000 + 16 000 + 11 500 = 29 500 $
	Итак, в данном случае FV1 > FV2, следовательно, более выгодный вариант - разместить Investment в банк.
	Таким образом, учтена возможность изъятия чистого дохода в соответствующие периоды времени и размещения его на оставшийся срок надежным образом (в данном примере - в банк под проценты).
	Однако этот результат является неверным.
	Обратим внимание на тот факт, что, согласно таблице, чистый доход в первые 2 года отсутствует, т.е. в этот период осуществляются инвестиции. Приведем эту таблицу еще раз, указав суммы инвестиций.
	Чистый доход за соответствующий год ($)
	5
	4
	3
	2
	1
	11 500 
	8 000
	 500
	-300 
	-700
	Теперь определим капитал в конце 5-го года, учитывая тот факт, что первоначальная сумма 1 000 $ инвестируется не сразу, а частями в течение первых двух лет.
	В начале 1-го года инвестируем в производство 700 $, а оставшиеся у нас 300 $ размещаем в банк. Тогда к концу 1-го года будем иметь капитал
	FV2 (1) = 300 $ * 2 = 600 $
	В начале 2-го года инвестируем в производство оставшиеся 300 $, а остающиеся у нас 300 $ размещаем в банк. Тогда к концу 2-го года будем иметь капитал
	FV2 (2) = 300 $ * 2 = 600 $
	Продолжая рассуждать таким образом, получим, что к концу 5-го года будем иметь реальный капитал
	FV2 = 11400 * 2 + 11500 $ = 34300 $
	Итак, в окончательном варианте FV1 < FV2, следовательно, более выгодный вариант - вложить Investment в производство. Только сейчас мы пришли к правильному выводу.
	В окончательном варианте учтена как возможность надежного временного размещения еще не инвестированного капитала, так и возможность изъятия и надежного размещения на оставшийся срок чистых доходов в соответствующие периоды.
	Теперь обобщим полученные выводы.
	Пусть длительность проекта Т и расчет денежных потоков производится с некоторым выбранным шагом по времени. 
	Величину CF(t) = Inflows(t) - Outflows(t) примем за величину требуемого объема инвестиций или же чистый доход в период t (в зависимости от знака CF(t)). 
	На начальном этапе CF(t) < 0 (t=1,2,...,t0), т.е. она показывает, какой капитал инвестируется за период t (причем, если мы имеем потребность в капитале на период, то будем считать, что он инвестируется в начале этого периода). Но оставшуюся, пока неиспользуемую часть капитала можно положить в банк под проценты.
	Т.о., к концу первого периода будем иметь капитал 
	FV2(1) = (Investment + CF(1))(1 + r) 
	К концу второго периода будем иметь капитал
	FV2(2) = (FV2(1) + CF(2))(1 + r) = FV2(1)(1 + r) + CF(2)(1 + r)
	= Investment (1 + r) 2 + CF(1)(1 + r) 2 + CF(2)(1 + r) и т.д. 
	Тогда к концу периода t0 будем иметь капитал
	FV2(t0) = Investment (1 + r) t0 + t0-t+1 
	Здесь учтен тот факт, что денежные средства инвестируются в проект по мере необходимости, а оставшаяся (еще не инвестированная) часть может быть временно размещена надежным образом (в данном примере - в банк под проценты).
	Поскольку мы рассматриваем стандартный проект, то денежные потоки во все последующие периоды времени (t = t0+1, t0+2, ..., T) будут положительными.
	К концу (t0 + 1)-го периода будем иметь капитал
	FV2(t0+1) = Investment (1 + r) t0+1 +  t0-t+2 
	К концу T-го периода будем иметь капитал
	FV2(T) = Investment (1 + r) T + T-t+1 
	Данная формула позволяет рассчитать капитал, который мы будем иметь в будущем по окончании проекта (через период времени Т). Наша цель - сравнить результаты размещения капитала в проект и в альтернативный надежный источник дохода (банк). С этой целью рассчитаем, какой капитал (обозначим его FV1) нам удастся извлечь из банка через период времени T. Очевидно, что
	FV1(T) = Investment (1 + r) T 
	Обозначим через NFV (Net Future Value) чистый будущий доход, который характеризует выгодность вложения денежных средств в проект по сравнению с надежным альтернативным способом размещения. Тогда
	NFV(T) = FV2(T) - FV1(T) = T-t+1 
	В частности, рассчитанный таким образом в Примере 1 чистый будущий доход равен
	NFV(5) = FV2(5) - FV1(5) = 34 300 $ - 32 000 $ = 2 300 $
	Несмотря на то, что мы теперь имеем конкретную количественную оценку выгоды инвестирования денежных средств в проект по сравнению с размещением их в банке, реальный размер этой выгоды оценить достаточно сложно, поскольку 2 300 $ относится к 5-му году. Было бы намного удобнее оценить выгоду инвестирования проекта, используя "сегодняшние" стоимости (их еще называют текущими стоимостями).
	Для этого определим, какой капитал К2 нужно было иметь в начале, чтобы, положив его в банк под проценты, в конце периода Т получить капитал, равный FV2.
	Решим уравнение
	К2 (1 + r) T = FV2(T)
	Получим, что
	К2 (1 + r) T = Investment (1 + r) T + T-t+1 
	Отсюда К2 = Investment + t-1 
	Обозначим NPV = t-1 
	Тогда К2 = Investment + NPV
	Если К2 > Investment (NPV > 0), то выгоднее инвестировать Investment в проект. Действительно, если вложение сегодня Investment в проект дает тот же эффект, что и вложение большей суммы в банк, то это означает, что проект дает большую выгоду. 
	Соответственно, если К2 < Investment (NPV < 0), то выгоднее вложить Investment в банк.
	NPV называется чистым дисконтированным доходом (чистой приведенной стоимостью) проекта. NPV показывает приращение (уменьшение) капитала относительно текущей стоимости, т.е. NPV показывает ценность поступлений будущих периодов относительно текущей стоимости.
	Величина r называется в этом случае ставкой дисконтирования. Следует заметить, что в случае анализа проектов с низким уровнем рисков, в качестве ставки дисконтирования действительно можно брать величину ставки депозита в надежном банке. Однако, в случае оценки рискованных проектов значение ставки дисконтирования увеличивают, делая "поправку на риск".
	Вернемся к Примеру 1 и, используя полученные выше формулы, сравним эффективность вложения средств в терминах текущей стоимости.
	Получим, что
	К2 = 1000 $ + (-700 $) + (-300 $ / 2) + 500 $ / 4 + 8000 $ / 8 + 11500 $ / 16 = 1000 $ + (-700 $) + (-150 $) + 125 $ + 1000 $ + 718.75 $ = 1993.75 $
	Отсюда,
	NPV = K2 - Investment = 1993.75 $ - 1000 $ = 993.75 $
	Таким образом, вкладывая сегодня в проект всего лишь 1000 $, мы добиваемся эффекта, равного вложению сегодня 1993.75 $ в надежный источник дохода (банк). Чистая выгода (NPV) при этом составляет 993.75 $ в текущей стоимости.
	Определим, что общим объемом инвестиций в проект является сумма отрицательных денежных потоков (суммарно от операционной и инвестиционной деятельности) по всем периодам в течение горизонта расчета.
	Очевидно, что, если мы имеем эту сумму на начало проекта, то она является достаточной для финансирования проекта. Однако, поскольку мы имеем возможность инвестировать еще неиспользованные средства в альтернативные проекты, на начало проекта нам реально требуется меньшая сумма. Определим минимальную сумму денежных средств на начало проекта, которая будет достаточна для его финансирования.
	Для этого необходимо, чтобы
	Investment (1 + r) T + T-t+1 > 0
	Отсюда,
	Investment > - t-1 
	Таким образом, минимальная необходимая сумма на начало проекта составляет
	Investment = - t-1 
	Далее под Investment будем подразумевать именно эту величину и обозначать ее Investment(r).
	С учетом последней формулы 
	NPV = - Investment(r) + t-1 
	Инвестирование, как правило, бывает двух видов: инвестиции в основные средства (здания, оборудование, нематериальные активы и т.д.) и инвестиции в оборотные средства (сырье, комплектующие и т.д.). Здесь в общую сумму инвестиций в каждый конкретный период включаются налоговые выплаты. На первый взгляд, это кажется не совсем понятным. Какое отношение имеют налоги к инвестированию денежных средств в предприятие? Ведь налоговые выплаты являются лишь следствием его деятельности. Однако, если в каком-либо периоде суммарный денежный поток от операционной и инвестиционной деятельности отрицателен (в суммарный денежный поток входят и налоговые выплаты), то это означает следующее: должны существовать достаточные денежные средства (собственные средства предприятия или привлекаемые из внешних источников) для финансирования отрицательного денежного потока. Т.е. в данные периоды времени фактически осуществляется вкладывание средств в предприятие, позволяющее осуществлять ему свою текущую и дальнейшую деятельность - а это и есть инвестиции. Таким образом, если в какой-либо период суммарный денежный поток от операционной и инвестиционной деятельности отрицателен - значит, в этот период осуществляется инвестиция именно в этом объеме.
	Необходимо сделать следующее важное замечание: рассчитанное таким образом NPV характеризует эффективность использования денежных средств в проекте по сравнению с альтернативным надежным способом размещения. При этом абсолютно неважно, кому принадлежат эти денежные средства (предприятию, кредитору, акционеру или каждому принадлежит какая-то часть средств). Т.е., анализируя NPV, мы фактически даем ответ на вопрос: эффективно ли будут "работать" деньги в проекте или нет. Другими словами, NPV (как и другие критерии, которые будут рассмотрены ниже) не позволяет точно оценить эффективность реализации проекта для каждого его участника (предприятия, акционера, кредитора), а лишь позволяет сделать вывод о том, что, скорее всего, существуют условия, которые сделают реализацию проекта выгодной для всех заинтересованных сторон.
	PBP (Payback Period) - срок (период) окупаемости
	Дисконтирование отсутствует
	PBP = min { n : > 0 }
	РВР показывает, через какой срок полностью вернутся (окупятся) денежные средства, за счет которых финансируется проект. Доход от использования средств в проекте может быть получен только после завершения периода окупаемости.
	С учетом дисконтирования 
	PBP(r) = min { n : t-1 > 0 }
	РВР(r) > РВР, поскольку за счет дисконтирования положительные денежные потоки в будущие периоды времени имеют меньшую ценность, чем отрицательные денежные потоки в начальные периоды времени.
	РВР(r) показывает, какое время потребуется для того, чтобы доходность от использования денежных средств в проекте оказалась равной доходности при альтернативном вложении средств.
	PI (Profitability Index) - индекс прибыльности (рентабельности, доходности) инвестиций
	PI(T,r) = (Investment(r) + NPV(T,r)) / Investment(r) = 1 + NPV(T,r) / Investment(r) 
	или, подставляя значения NPV(T,r) и Investment(r), получим
	PI(T,r) = [t-1 ] / [ - t-1 ]
	PI(T,r) показывает, во сколько раз доходность на вложенный в проект капитал превосходит доходность альтернативного размещения денежных средств под процент, равный r.
	PI(T,r) < PI(T), поскольку за счет дисконтирования положительные денежные потоки в будущие периоды времени имеют меньшую ценность, чем отрицательные денежные потоки в начальные периоды времени.
	IRR (Internal Rate of Return) - внутренняя норма рентабельности (прибыльности, доходности, окупаемости)
	Ставка дисконтирования не участвует в расчете IRR, а значит, не оказывает никакого влияния на эту величину. Чтобы найти IRR, необходимо решить уравнение
	 t-1 = 0
	В случае "стандартного" инвестиционного проекта, который мы здесь рассматриваем, уравнение будет иметь единственное решение.
	IRR(T) - это ставка дисконтирования, при которой РВР(IRR) = 0,
	IRR(T) - это ставка дисконтирования, при которой NPV(T, IRR) = 0
	IRR(T) показывает, при какой альтернативной ставке доходности, доходность использования денежных средств в проекте будет равна доходности альтернативного размещения в надежный источник дохода (например, в банк).
	Если IRR(T) > r, то это значит, что доходность использования денежных средств в проекте (неважно чьих - предприятия, акционера, кредитора) выше, чем при альтернативном размещении капитала.
	MIRR (Modified Internal Rate of Return) - модифицированная внутренняя норма рентабельности (прибыльности, доходности, окупаемости)
	Определим MIRR как средний процент (исчисляемый по сложной схеме) доходности на капитал, вложенный в проект. Другими словами, MIRR показывает, при каком проценте доходности (исчисляемый по сложной схеме) банковского депозита вложение первоначального капитала в банк привело в конце горизонта расчета к точно такому же эффекту, который ожидается от вложения капитала в проект и размещения образующихся свободных денежных средств на банковский депозит. 
	Пусть проект требует общего объема инвестиций в размере Investment(r). Тогда, согласно приведенным ранее рассуждениям, в конце проекта будем иметь капитал
	TV(T,r) = (Investment(r) + NPV(T,r)) (1 + r) T
	Теперь определим средний сложный процент доходности MIRR, полученный на капитал Investment(r) в результате реализации проекта.
	Investment(r) (1 + MIRR) T = TV(T,r)
	Тогда получим, что
	Investment(r) (1 + MIRR) T = (Investment(r) + NPV(T,r)) (1 + r) T
	Отсюда 
	MIRR = (1 + r)  - 1 = (1 + r)  - 1
	Рассмотрим зависимость величины MIRR(T,r) от значения PI(T,r) 
	 Если PI(T,r) > 1 ,то MIRR(T,r) > r
	 Если PI(T,r) = 1 ,то MIRR(T,r) = r = IRR(T)
	 Если PI(T,r) < 1 ,то MIRR(T,r) < r
	Инвестиционный проект является эффективным только в том случае, если MIRR(T,r) > r.
	Необходимыми условиями эффективности инвестиционного проекта являются следующие:
	NPV(T,r) > 0; PBP(r) < T; PI(T,r) > 1; IRR(T) > r; MIRR(T,r) > r
	Следует заметить, что выполнение хотя бы любого одного из вышеперечисленных условий автоматически приводит к выполнению четырех других.
	Предприятие-заявитель
	NPV
	До сих пор считалось, что капитал, вкладываемый в проект, является как бы "собственным", т.е. он уже имеется к началу проекта и его не нужно никому возвращать. Однако, предприятие может не иметь свободных денежных средств и поэтому вынуждено занимать их на рынке капитала. 
	Предприятие привлекает на определенных условиях (под процент k) капитал, который далее размещается предприятием в проект и в другие альтернативные источники дохода (под процент r). При этом основное условие выгодности реализации проекта с точки зрения предприятия-заявителя заключается в следующем: капитал, который извлекается из проекта и из альтернативных источников дохода в конце срока должен превосходить сумму возвращаемого заемного капитала с учетом его обслуживания. 
	Будем сначала считать, что предприятие занимает всю требуемую сумму в начале проекта и обязано ее возвратить (вместе с "набежавшими" процентами) в самом конце проекта.
	Формула для расчета NPV, приведенная ранее, имеет для предприятия смысл только в том случае, если ставка привлечения капитала и ставка размещения капитала равны (т.е. k = r). Тогда, реализовав проект и полностью возвратив капитал вместе с процентами, предприятие, получит чистую выгоду, равную NPV в текущей стоимости. Рассмотрим теперь случай когда ставка привлечения капитала превосходит ставку его размещения.
	В результате реализации проекта предприятие к моменту его окончания заработает капитал, равный
	FV2(T) = Investment(r) (1 + r) T + T-t+1 
	Вспомним, что 
	Investment(r) = - t-1 
	Тогда получим, что
	FV2(T) = T-t+1 
	Учитывая, что в конце проекта (через период времени T) предприятие должно вернуть инвестору сумму, равную Investment(r) (1 + k)T, получаем, что чистая выгода предприятия в будущем составляет
	NFV(T,r) = TV(T,r) - Investment(r) (1 + k)T
	где TV(T,r) = T-t+1 
	Зададимся вопросом: какой дополнительный капитал был бы нужен нам сегодня, чтобы, положив его в банк, в конце проекта мы получили бы NFV(T,r)? Для этого нужно решить уравнение
	NPV1(T,r,k) (1 + r) T = NFV(T,r)
	В результате получим, что
	NPV1(T,r,k) = NPV(T,r) - Investment(r) [ (1 + k)T / (1 + r)T - 1]
	Можно задать и другой вопрос: какой дополнительный капитал мы могли бы занять сегодня в банке, чтобы суметь расплатиться с ним по окончании проекта? Для этого нужно решить уравнение
	NPV2(T,r,k) (1 + k) T = NFV(T,r)
	В результате получим, что
	NPV2(T,r,k) = TV(T,r) / (1 + k)T - Investment(r) 
	Если NPV1(T,r,k) > 0 или NPV2(T,r,k) > 0 , то данный проект выгоден предприятию. В противном случае следует отказаться от реализации проекта. 
	Теперь рассмотрим ситуацию, когда предприятие-заявитель будет привлекать капитал не в самом начале проекта, а по мере необходимости (т.е. в те периоды, когда CF(t) < 0). В этом случае предприятие сможет размещать свободные денежные средства в надежные альтернативные источники дохода только с того момента времени, когда CF(t) станет положительным (т.е. при t = t0+1,...,T). 
	Тогда получим, что
	FV2(T) = T-t+1 
	В конце проекта предприятие обязано вернуть инвестору сумму, равную
	T-t+1 
	Таким образом, в этом случае будущая выгода (убыток) рассчитываются следующим образом
	NFV(T,r) = TV(T,r) + T-t+1 = TV(T,r) - Investment(k) (1 + k) T 
	Приводя будущую чистую выгоду предприятия к сегодняшней стоимости по ставке дисконтирования k, получим, что
	NPV2(T,r,k) = TV(T,r) / (1 + k) T - Investment(k) 
	PBP
	Простой срок окупаемости говорит предприятию о том, что полностью рассчитаться с инвесторами по привлеченным средствам ранее, чем через PBP, не удастся. 
	Дисконтированный срок окупаемости может быть полезен для решения следующей задачи. Предположим, что проект предполагается профинансировать за счет банковского кредита под 15% годовых (сложный процент) в валюте. Требуется примерно определить срок кредита, который может "выдержать" предприятие, не нарушая обязательства перед банком. Этот срок будет примерно равен PBP(r), где r = 15%. Если банк может выдать кредит на меньший срок, то в этом случае предприятию нужно быть готовым к перекредитованию еще невыплаченной части кредита.
	PI
	Индекс прибыльности, как было сказано выше, показывает какая доходность достигается на вложенный капитал. Таким образом, его значение не имеет конкретной интерпретации для самого предприятия при анализе инвестиционного проекта.
	IRR
	Значение IRR позволяет понять предприятию, какой максимальный процент (рассчитываемый по правилу "сложного" процента) по кредиту оно в принципе способно выдержать согласно проекту. Значение IRR является верхним пределом процента по кредиту, срок которого совпадает с горизонтом расчета.
	MIRR
	Значение MIRR предприятие может интерпретировать как реальный процент (рассчитываемый по правилу "сложного" процента) по кредиту, который оно в состоянии выплатить и обслужить согласно проекту (при условии, что проект полностью финансируется за счет кредита и срок кредита совпадает с горизонтом расчета).
	NPV
	Чистый дисконтированный доход дает кредитору лишь общее представление об эффективности рассматриваемого проекта и не позволяет сделать какие-либо конкретные выводы относительно собственных выгод. 
	PBP
	Простой (не дисконтированный) срок окупаемости говорит кредитору о том, что предприятие не сумеет погасить займ ранее, чем через PBP (при условии, что проект финансируется только за счет кредита). 
	Дисконтированный срок окупаемости (в том случае, если в качестве ставки дисконтирования берется удовлетворяющий кредитора процент, исчисляемый по сложной схеме), позволяет кредитору приблизительно определить срок, на который предприятию потребуется кредит. Предположим, что кредитора удовлетворяют следующие условия: 15% годовых (сложный процент) в валюте и срок кредита не более 3 лет. Тогда рассчитав PBP(15%), получим примерную оценку этого срока. Если PBP(15%) окажется более 3-х лет, то банк должен либо отказать предприятию, либо, принимая решение о выдаче кредита, ясно осознавать, что предприятию в будущем потребуется перекредитование для погашения и обслуживания еще невыплаченной части первого кредита.
	PI
	Индекс прибыльности инвестиций дает кредитору лишь общее представление об эффективности рассматриваемого проекта и не позволяет сделать какие-либо конкретные выводы.
	IRR
	Значение IRR позволяет понять кредитору, на какой максимальный процент (рассчитываемый по правилу "сложного" процента) по кредиту можно рассчитывать при финансировании проекта. Значение IRR является верхним пределом процента по кредиту, срок которого совпадает с горизонтом расчета.
	MIRR
	Значение MIRR кредитор может интерпретировать как реальный процент (рассчитываемый по правилу "сложного" процента) по кредиту, который может обеспечить проект (при условии, что проект полностью финансируется за счет кредита и срок кредита совпадает с горизонтом расчета).
	3. "Нестандартный" инвестиционный проект

	Под "нестандартным" инвестиционным проектом понимается проект, в течение которого суммарный денежный поток от операционной и инвестиционной деятельности несколько раз меняет знак - как с "-" на "+", так и с "+" на "-".
	Наглядным образом это может выглядеть так:
	График 4. Результирующий денежный поток CF(t) за каждый период.
	График 5. Аккумулированный денежный поток за предыдущие периоды.
	NPV - чистый дисконтированный (приведенный) доход
	NPV (T,r) = t-1 
	Поскольку под инвестициями понимается финансирование отрицательного суммарного денежного потока от операционной и инвестиционной деятельности, то
	Investment(r) = t-1 
	PBP - срок (период) окупаемости
	В случае "нестандартного" проекта может статься, что проект будет иметь несколько периодов окупаемости. Это связано с тем, что после того, как окупятся начальные инвестиции, проектом предусмотрены новые вложения, которые затем снова начнут окупаться и т.д. В таком случае, как правило, в качестве периода окупаемости выбирают максимальный срок.
	PI - индекс прибыльности (рентабельности, доходности) инвестиций
	Формулы для расчета индекса прибыльности с использованием NPV и Investment остаются без изменения. При раскрытии же этих формул получаем следующее выражение
	PI(T,r) = [t-1 ] / [ - t-1 ]
	IRR - внутренняя норма рентабельности (прибыльности, доходности, окупаемости)
	Способ нахождения остается без изменений, т.е. путем решения уравнения
	 t-1 = 0
	 Однако, при этом может оказаться, что уравнение имеет несколько решений. В этом случае за искомую величину IRR принимают обычно наименьшее из всех решений.
	MIRR - модифицированная внутренняя норма рентабельности (прибыльности, доходности, окупаемости)
	Формула для расчета модифицированной внутренней нормы рентабельности остается без изменения.
	4. Особенности оценки эффективности инвестиций в действующее предприятие

	Действующее предприятие к моменту начала проекта находится в определенном состоянии, которое является следствием его деятельности в предшествующие периоды времени. Текущее финансовое состояние, определяемое балансом предприятия на дату начала проекта (стартовым балансом), будет оказывать прямое влияние на величину и направление денежных потоков в рамках проекта (особенно в начальный период), а это означает, что потребность в денежных средствах и эффективность проекта зависит от текущего финансового состояния.
	Пример 2:
	Пусть в рамках проекта спланировано следующее движение денежных средств (без учета стартового баланса)
	Поступления и выплаты проекта
	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	Месяц
	600
	700
	600
	500
	400
	0
	0
	Inflows
	400
	300
	300
	300
	200
	500
	300
	Outflows
	Потребность в финансировании (чистый доход) 
	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	месяц
	200
	400
	300
	200
	-200
	-500
	-300
	CF
	Учтем стартовый баланс предприятия.
	Период погашения
	Сумма
	Обязательства и капитал
	Период погашения
	Сумма
	Средства
	1-й мес.
	400
	Краткосрочные обязательства
	с 1-го по 5-й мес.
	500
	Оборотные средства
	15-й мес.
	100
	Долгосрочные обязательства
	800
	Основные средства
	Капитал
	800
	1300
	Суммарный пассив
	1300
	Суммарный актив
	Составим таблицу поступлений и выплат, генерируемых только стартовым балансом в первые 7 месяцев от начала проекта:
	Поступления и выплаты от стартового баланса
	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	месяц
	0
	0
	100
	100
	100
	100
	100
	Inflows
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	400
	Outflows
	Объединим Таблицу "Поступления и выплаты проекта" и Таблицу "Поступления и выплаты от стартового баланса".
	Поступления и выплаты проекта с учетом стартового баланса
	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	месяц
	600
	700
	700
	600
	500
	100
	100
	Inflows
	400
	300
	300
	300
	200
	500
	700
	Outflows
	Рассчитаем потребность в финансировании и чистый доход с учетом стартового баланса:
	Потребность в финансировании (чистый доход) проекта с учетом стартового баланса 
	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	месяц
	200
	400
	400
	300
	-300
	-400
	-600
	CF
	Как видим, разница с Таблицей "Потребность в финансировании (чистый доход) проекта" существенная. Например, потребность в финансировании в 1-м месяце возросла более чем вдвое, а общая потребность в финансировании проекта увеличилась с 1000$ до 1200$. 
	Этот простой пример доказывает необходимость учета текущего финансового состояния предприятия при определении потребности в финансировании и оценке эффективности инвестиций.
	Как известно, при расчете эффективности инвестиций поступления и выплаты (включая обслуживание кредитов) от финансовой деятельности не учитываются. Это правило не относится к поступлениям и выплатам, генерируемым стартовым балансом! Действительно, при работе с проектом мы оцениваем эффективность инвестиций, которые будут осуществлены в проект, а не тех инвестиций, которые уже имели место в прошлом. Кроме того, все поступления и выплаты стартового баланса (в том числе и погашение и обслуживание взятых ранее банковских кредитов, а также выплаты дивидендов - т.е. выплаты от финансовой деятельности) влияют на потребность в денежных средствах для реализации проекта и структуру этой потребности во времени, а значит и на эффективность новых инвестиций в предприятие.
	5. Анализ эффективности инвестиций с точки зрения потенциального акционера

	Для потенциального инвестора одним из главных вопросов, связанных с приобретением обыкновенных акций того или иного предприятия, является следующий: сколько реально может стоить предлагаемый ему пакет акций? (здесь речь не идет о так называемых "голубых фишках", котирующихся на фондовом рынке - имеются в виду предприятия, имеющих неплохие перспективы развития, но рыночная стоимость которых в настоящий момент не определена). Чем определяется стоимость акционерного капитала? Во-первых - сегодняшней рыночной стоимостью активов, во-вторых - ожиданием роста прибыли предприятия (что увеличивает стоимость собственного капитала компании и позволяет акционерам получать солидные дивиденды). Существуют несколько методов оценки обыкновенного акционерного капитала. Самый простой - оценить сегодняшнюю стоимость собственного капитала предприятия (средства - обязательства) и вычесть из нее стоимость привилегированных акций. Оценку желательно проводить, используя рыночную, а не бухгалтерскую стоимость средств. Таким образом, можно рассчитать так называемую ликвидационную стоимость предприятия, т.е. задействовать первый фактор в определении цены акций. Однако, подобная оценка говорит лишь о сегодняшней возможной цене реализации акций и не позволяет оценить возможную стоимость акций в будущем, а инвестора интересует в первую очередь уровень дохода, на который он может надеяться в будущем. Для корректной оценки можно использовать метод дисконтированных дивидендов (Discounted Dividend Method - DDM). Таким образом, мы сможем оценить стоимость акций с учетом будущей прибыли компании. 
	Пусть имеются прогнозные Баланс, Отчет о прибылях-убытках и Кэш-фло. 
	Напомним, что в соответствии с принятыми обозначениями
	div(t) - сумма дивидендов на обыкновенные акции, выплачиваемая в период времени t;
	P(t) - стоимость обыкновенного акционерного капитала в период времени t;
	R - ставка дисконтирования, выбранная инвестором (требуемая инвестором норма доходности). 
	Тогда получим следующее уравнение, связывающее стоимость акций в настоящий момент и стоимость акций в конце 1-го шага расчета:
	P(0) (1 + R) = div(1) + P(1) 
	Или, что то же самое
	P(0) = (div(1) + P(1)) / (1 + R) 
	Рассуждая аналогичным образом, получим соотношение, связывающее стоимость акций в конце 1-го и 2-го шагов расчета:
	P(1) = (div(2) + P(2)) / (1 + R) 
	Подставляя это соотношение в предыдущее уравнение, получим
	P(0) = div(1) / (1 + R) + div(2) / (1 + R) 2 + P(2) / (1 + R) 2 
	Продолжая рассуждения, в итоге получим
	P(0) = t + P(T) / (1 + R) T 
	Таким образом, сегодняшняя стоимость акций определяется выплачиваемыми дивидендами в течения срока действия проекта и стоимостью акций в конце периода T. Фактически мы имеем два неизвестных в этом уравнении: P(0) и P(T). Поскольку стоит задача определить P(0), то сначала нужно найти P(T).
	Используя прогнозный Баланс на момент окончания проекта, оценим P(T) методом балансовой стоимости (т.е. из величины, стоящей в строке "Собственный капитал" вычтем величину, стоящую в строке "Привилегированные акции"), и в результате найдем сегодняшнюю стоимость обыкновенных акций с учетом перспективы развития предприятия и требуемой нормой доходности для инвестора.
	Таким образом оценена стоимость обыкновенного акционерного капитала. Однако, инвестор приобретает лишь определенную долю акций. Пусть доля пакета акций, предлагаемых к приобретению составляет q в обыкновенном акционерном капитале. Тогда стоимость пакета акций равна
	Eq(q) = q [ t + Eq(100) / (1 + R) T ] 
	Если быть более точным, то полученная величина является верхним пределом суммы, которую инвестор будет готов заплатить за предлагаемый пакет акций, поскольку формула NPV для потенциального акционера выглядит следующим образом:
	NPV(T,R,q) = q [ t + Eq(100) / (1 + R) T ] - Investment(R)
	где в данном случае Investment(R) является той суммой (приведенной к текущей стоимости), которую инвестору предлагают заплатить за вхождение в состав владельцев компании.
	Очевидно, что
	 Если Investment(R) < Eq(q), то NPV > 0
	 Если Investment(R) = Eq(q), то NPV = 0
	 Если Investment(R) > Eq(q), то NPV < 0
	График 4 наглядно отображает изменение стоимости суммарного обыкновенного акционерного капитала (рассчитанной методом дисконтированных дивидендов) в течение горизонта расчета. Стоимость суммарного собственного капитала в каждый конкретный момент времени определяется как сумма точек двух линий: "Собственный капитал" и "Аккумулированные дисконтированные дивиденды". В частности, при расчете проекта на 1 год верхняя граница стоимости акционерного капитала составляет примерно 9 млн. $, а при расчете на 5 лет - 55 млн. $., т.е. в 6 раз выше!
	График 6. Оценка стоимости акций (DDM)



