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( Томский политехнический университет, 2010
( Оформление. Издательство Томского

политехнического ун – та, 2010
ПРЕДИСЛОВИЕ

Курс «практикум бизнес-планирования» является достаточно новым для вузов РФ. Что такое 20 лет для любой теории, в том числе экономической?! Между тем в странах с развитой рыночной экономикой ни один банк не предоставит кредит, ни один предприниматель не начнет бизнес без этого документа. 

Достаточно часто люди, желающие инвестировать в какой-либо бизнес, причем, не важно, есть у них бизнес-опыт или они начинающие предприниматели, сталкиваются с вопросом: куда вкладывать свои деньги, время и душу?

Важно также определить, способен ли инициатор стать предпринимателем; как известно, на это способны не все. Если обозначить одним словом, что такое бизнес, по-моему, это риск. К нему способны не все. Второе слово, это - выбор. Правильного ответа на вопрос о выборе просто нет. При одинаковом наборе ресурсов и возможностей, решений будет столько, сколько людей будут их принимать.

Данный курс предлагает варианты поиска бизнес-идеи, учит видеть варианты выбора и принимать решения, наиболее выгодные бизнесу.
Для освоения курса «практикум бизнес-планирования» необходимо прослушать следующие курсы: экономическая теория, бухучет, финансовый анализ, маркетинг и многие другие.

С необходимостью составления бизнес-плана могут сталкиваться и государственные учреждения, и предприятия, и физические лица. Нет закона, или другого нормативного акта, регламентирующего вид и содержание бизнес-плана, есть только рекомендации.
Инвестор, кредитор или государственные органы, предоставляющие средства на развитие по различным программам, могут предъявлять свои требования к составлению бизнес-планов.
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Тема 1. Основы инвестиционного проектирования

1.1. Классификация инвестиций, типы инвесторов

Макроэкономическая характеристика инвестиций. Под инвестициями или капиталовложениями в самом общем смысле понимается временный отказ экономического субъекта от потребления имеющихся у него в распоряжении ресурсов (капитала) и использование этих ресурсов для увеличения в будущем своего благосостояния. Простейшим примером инвестиций является расходование денежных средств на приобретение имущества, характеризующегося существенно меньшей ликвидностью: оборудования, недвижимости, финансовых или иных внеоборотных активов.

Инвестиции осуществляются во множестве форм. Это - денежные средства, целевые банковские вклады, паи, акции и другие ценные бумаги; движимое и недвижимое имущество; имущественные права, связанные с авторским правом, опытом и другими видами интеллектуальных ценностей; совокупность технических, технологических, коммерческих и иных знаний, оформленных в виде технической документации, навыков и производственного опыта, необходимого для организации того или иного вида производства, но не запатентованного («ноу-хау»); права пользования землей, водой, ресурсами, домами, сооружениями, оборудованием, а также иные имущественные права и другие ценности
.

Инвестиции разделяют по различным критериям.

А). По объекту вложения они подразделяются на:

· реальные инвестиции, или вложения средств в материальные (здания, сооружения, оборудование и т.п.) и

· нематериальные активы (патенты, лицензии, «ноу-хау», научно-технические и проектно-конструкторские работы в виде документации, программные средства и т.п.), а также

· финансовые инвестиции, или вложения средств в различные финансовые инструменты – ценные бумаги, депозиты, целевые банковские вклады. 

В). По характеру участия в инвестиционном процессе инвестиции подразделяются на:

· прямые, предполагающие непосредственное участие инвестора в выборе объекта инвестирования и вложении средств, при этом инвестор непосредственно вовлечен во все стадии инвестиционного цикла, включая пред-инвестиционные исследования, проектирование и строительство объекта инвестирования, а также производство конечной продукции; 

· косвенные, осуществляемые через финансовых посредников (инвестиционные фонды и компании), аккумулирующих и размещающих по своему усмотрению наиболее эффективным образом финансовые средства. 

С). С точки зрения участия в воспроизводственном процессе:

· новое строительство, или строительство предприятий, зданий, сооружений, осуществляемое на новых площадках и по первоначально утвержденному проекту; 

· расширение действующего предприятия – строительство вторых и последующих очередей действующего предприятия, дополнительных производственных комплексов и производств, строительство новых либо расширение существующих цехов с целью увеличения производственной мощности; 

· реконструкция действующего предприятия – осуществление по единому проекту полного или частичного переоборудования и переустройства производств с заменой морально устаревшего и физически изношенного оборудования с целью изменения профиля, выпуска новой продукции; 

· техническое перевооружение – комплекс мероприятий, направленных на повышение технико-экономического уровня производства отдельных цехов, производств, участков.

Микроэкономическая характеристика инвестиций. Основные типы инвестиционных проектов, которые встречаются в зарубежной практике, сводятся к следующим:

1. замена устаревшего оборудования, как естественный процесс продолжения существующего бизнеса в неизменных масштабах. Не требует длительных и многосложных процедур обоснования.

2. Замена оборудования с целью снижения текущих производственных затрат. Требуется детальный анализ выгодности, т.к. более совершенное в техническом отношении оборудование не однозначно более выгодно с финансовой точки зрения.

3. Увеличение выпуска продукции и/или расширение рынка услуг. Требует ответственного решения, наиболее детального анализа коммерческой выполнимости проекта, а также финансовой эффективности, имея в виду, приведет ли увеличение объема реализации к соответствующему росту прибыли.

4. Выпуск новых продуктов. Это результат новых стратегических решений и может затрагивать изменение сущности бизнеса. Все стадии анализа в одинаковой степени важны для проектов данного типа.

5. Проекты, имеющие экологическую нагрузку. Затраты на экологию являются критичными. Основная дилемма: (а) использовать более совершенное и дорогостоящее оборудование, увеличивая капитальные издержки, или (б) приобрести менее дорогое оборудование и увеличить текущие издержки. 

6. Другие типы проектов касаются строительства нового офиса, покупки нового автомобиля и т. д.

Необходимо определить понятие «оптимальный тип инвестиций», которое, в свою очередь, зависит от стадии развития предприятия. Каждая стадия бизнеса предполагает свои варианты финансирования (табл. 1)

Таблица 1

Зависимость вариантов инвестирования от стадии развития предприятия

	Стадия развития 
	Характеристика 
	Вариант финансирования 

	1. Зарождение бизнеса
	Имеется бизнес-идея, результаты НИОКР и патенты, иногда образцы продукции. Менеджмент не сформирован, бизнес-процессы не определены
	Учредители компании, друзья, возможно, «ангелами» (богатыми частными лицами, имеющими опыт в инвестируемой области)

	2. Начальная
	Компания только что создана, произведена первая продукция, делается попытка вывести ее на рынок, операции незначительны, компания убыточна, бизнес-процессы не отработаны, регулярные функции менеджмента только начинают формироваться
	Венчурные фонды, которые специализируются в данной отрасли и финансируют стартовый бизнес

	3. Раннее развитие
	Компания функционирует, растет объем операций. Организовано производство и сбыт продукции. Бизнес-процессы сформированы, но не окончательно, идет интенсивный поиск лучшей практики. Менеджмент имеет опыт работы, но нуждается в повышении квалификации и эффективности. Компания может иметь незначительную прибыль
	Венчурные фонды и фонды прямых инвестиций

	4. Расширение
	Объемы производства и сбыта растут, операции прибыльны. Компания является одним из лидеров на обслуживаемом рынке и осуществляет активное расширение бизнеса посредством выхода на новые рынки, выпуска новой продукции или поглощения смежных предприятий. Бизнес-процессы хорошо отработаны и могут быть перенесены на другие подразделения или предприятия. Эффективный менеджмент, все основные функции управления выполняются. Квалифицированный управленческий персонал. Возможно, менеджмент имеет недостаточный опыт управления ростом бизнеса. Хорошая история развития
	Некоторые институциональные инвесторы: банки и фонды

	5. Зрелость
	Хорошо управляемая, прибыльная и быстро растущая компания. Лидер или один из лидеров отрасли. Высококвалифицированный менеджмент и эффективные бизнес - процессы. Опыт успешного привлечения капитала посредством частного размещения акций инвесторам с хорошей репутацией. Впечатляющая история развития.
	Публичное размещение акций. Их могут приобретать институциональные инвесторы, включая пенсионные фонды. Первоначальные инвесторы могут продать свои акции на вторичном рынке, стратегическим инвесторам или менеджменту компании


Задание 1. Определите стадию развития Вашего бизнеса. Какой тип инвестиций доступен Вашей фирме?

Единого подхода к определению инвестиционной привлекательности не существует и не может существовать. Инвестиционную привлекательность в большей степени составляют ожидания инвесторов и предприятий. С другой стороны, компания не может быть привлекательной для всех категорий инвесторов, основными из которых являются:

· кредиторы

· финансовые

· стратегические инвесторы.
Эти три типа инвесторов классифицируются:

1. по инвестиционным приоритетам:

· кредиторы, их интересует платежеспособность компании,
· финансовые инвесторы, которые, в свою очередь, также можно разделить, руководствуются различными критериями (табл. 2).
Таблица 2

Критерии оценки эффективности инвестиций
в зависимости от финансовых инвесторов 

	Инвесторы
	Критерий 

	· банки, финансовые или промышленные компании

· Портфельные инвесторы, приобретающие незначительные пакеты акций
	Рентабельность инвестированного капитала

	Фонды прямых инвестиций, приобретающие значительные пакеты акций
	· Наличие работоспособной бизнес - модели и стратегии, обеспечивающей высокий потенциал роста (внутренняя норма доходности IRR =35 % и более)

· Менеджмент, способный успешно реализовать стратегию роста и обеспечить реализацию потенциала компании

· Возможность активного мониторинга, влияния и контроля над использованием инвестиций

· Наличие надежной стратегии выхода


· стратегические инвесторы – крупные банки или промышленные предприятия – рассматривают объект инвестиций как средство получения дополнительных специфических возможностей развития основного бизнеса. Точно установить, по каким критериям стратегические инвесторы принимают решения, достаточно сложно. Это зависит от целого ряда факторов:

· глобальной стратегии инвестора,
· его отраслевых и региональных приоритетов,
· специфических требований к факторам и ресурсам, необходимым для реализации его глобальной стратегии.

Факторами и ресурсами, усиливающими стратегическую позицию (рынки сбыта, звенья производственных процессов и т.п.), присутствия на рынке и позиции, повышающие эффективность операций, являются:

· увеличение объема продаж,

· снижение издержек,

· ликвидация потенциальных конкурентов,
· наличие у предприятия – потенциального объекта инвестиций – производственных активов необходимого качества и/или сбытовой сети, способных быть встроенными или дополнить цепочку создания стоимости стратегического инвестора, центр которой может быть за пределами данного региона.

Рассмотрим плюсы и минусы использования средств финансовых и стратегических инвесторов для предприятий. Вначале финансовых инвесторов.
· Финансовые инвесторы

«плюсы»:
· дают возможность использовать свои связи и репутацию.

· Облегчают доступ к внешнему финансированию.

· По минимуму вмешиваются в производственную деятельность предприятия.

· Используют для оценки компании независимых специалистов (аудиторов, юристов, консультантов)

«минусы»:
· могут реализовать (сбросить) акции нежелательному инвестору (если это специально не оговорено в соглашении).
«плюсы» и «минусы»:
· выходят из проекта через 4-7 лет (продажа акций).

· Стратегические инвесторы
«плюсы»:
· облегчают доступ к заемному капиталу.

· Имеют опыт работы в конкретной отрасли.

· Передают предприятию НОУ-ХАУ и методы управления.

«минусы»:
· Выносят центр создания стоимости за пределы региона.

· Возможно противоречие интересов существующих собственников предприятия и инвестора.

· Неизбежно стремятся обеспечить максимальный контроль над предприятием иногда ценой уничтожения.

«плюсы» и «минусы»:
· приходят надолго или навсегда.

2. по институциональному признаку:

· институциональные инвесторы – банки, фонды (включая пенсионные фонды) и т.п. 

· частные инвесторы – физические лица, участвующие в инвестиционных процессах

3. по профессиональному уровню и корректности намерений:

· профессионалы – профессиональные компании или частные лица, владеющие специальными знаниями и квалификацией в области принятия инвестиционных решений и управления инвестициями, и принимающие решения на базе четко сформулированных инвестиционных приоритетов.
· непрофессионалы – крупные или мелкие нефинансовые компании с неясными критериями принятия инвестиционных решений, не имеющие в своей организационной структуре четкой системы принятия инвестиционных решений и контроля над их эффективностью. Многие крупные российские компании являются непрофессиональными инвесторами.

· мародеры – компании с сомнительными целями, осуществляющие выкуп акций через банкротство с дальнейшим выводов активов предприятия. Данный тип инвесторов получил сильное развитие в России в связи с несовершенством законодательства о банкротстве.

Задание 2. Обоснуйте свои предпочтения: кредитор, финансовый или стратегический инвестор.

Процесс инвестирования принято реализовывать с помощью разработки и последующего выполнения инвестиционного проекта.

1.2. Основные положения инвестиционного проектирования
Понятие проекта и проектного цикла
В международной практике план развития предприятия представляется в виде специальным образом оформленного документа, который, по существу, представляет собой структурированное описание проекта развития предприятия. Если проект связан с привлечением инвестиций, то он носит название «инвестиционного проекта». Обычно любой новый проект предприятия в той или иной мере связан с привлечением новых инвестиций. В наиболее общем понимании проект – это специальным образом оформленное предложение об изменении деятельности предприятия, преследующее определенную цель.
Различают:

· тактические проекты, которые связаны с изменением объемов выпускаемой продукции, повышением качества продукции, модернизацией оборудования и

· стратегические проекты, предусматривающие изменение формы собственности (создание арендного предприятия, акционерного общества, частного предприятия, совместного предприятия и т.д.), или кардинальное изменение характера производства (выпуск новой продукции, переход к полностью автоматизированному производству и т.п.).

Процедура инвестиционной деятельности формализуется в виде так называемого проектного цикла, который имеет следующие этапы:
· формулировка проекта («идентификация»): анализ текущего состояния предприятия – определение наиболее приоритетных направлений дальнейшего развития – бизнес идея, направленная на решение наиболее важных для предприятия задач – параллельная разработка нескольких инвестиционных проектов – завершающая стадия разработки (выбор наиболее приемлемых). Ему может предшествовать стадия подготовки инвестиционных предложений (или инвестиционного меморандума). Меморандум включает подробные сведения о реципиенте, результатах его деятельности в прошлом, составе выпускаемой продукции, стратегии и тактики поведения на рынке и ряд других данных. Кроме того, в нем приводятся результаты инвестиционного анализа без детализации и с возможным освещением нескольких инвестиционных сценариев. После одобрения потенциальным инвестором этого меморандума, происходит детальная разработка инвестиционного проекта с учетом замечаний и пожеланий инвестора. 

· Экспертиза проекта с помощью какой-либо авторитетной консалтинговой фирмы.

· Осуществление проекта: реальное развитие бизнес–идеи (ввод в эксплуатацию), отслеживание и анализ всех видов деятельности по мере их выполнения, контроль со стороны надзирающих органов внутри страны и/или инвестора, проверка достаточности денежных потоков для покрытия исходных инвестиций и обеспечения отдачи на вложенные деньги.
· Оценка результатов: завершение проекта – получение реальной обратной связи между идеей и степенью ее фактического выполнения.

1.3. Разработка и анализ проекта
Вначале необходимо проанализировать состояние отрасли, к которой принадлежит предприятие, и сравнить положение предприятия в отрасли, для чего принято использовать следующие два критерия:

· уровень зрелости отрасли,

· конкурентоспособность предприятия (его положение на рынке).

Анализ зрелости отрасли означает определить одно из четырех состояний развития компании: эмбриональное, растущее, зрелость и старение.

Анализ конкурентоспособности – определение одного из шести состояний предприятия: доминирующее, сильное, благоприятное, неустойчивое, слабое, нежизнеспособное.

Сопоставление зрелости и конкурентоспособности предприятия позволит представить матрицу жизненных циклов предприятия (рис. 1). 

Конечным результатом предварительной стадии анализа проекта является установление положения конкретного предприятия по указанным критериям, т.е. буквально, какой именно «клетке» в матрице принадлежит данное предприятие.
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Рисунок 1. Матрица наборов жизненных циклов

Задание 3. Определите положение Вашего предприятия по указанным критериям. 

Исходя из приведенной формализации, разрабатывается стратегия развития предприятия (табл. 3). Стадия предварительного анализа не должна быть продолжительной по времени, и выводы, которые делаются на предварительном этапе, преимущественно, базируются на качественных оценках. Тем не менее, эта стадия необходима, по крайней мере, по следующим двум причинам: 

· при общении со стратегическим инвестором уровень зрелости отрасли и конкурентного положения предприятия значимы, их необходимо определить заранее, 

· в противном случае стратегический инвестор сделает это самостоятельно, и неизвестно какими будут его выводы.

Мировая практика (применение стандартов ЮНИДО, МБ) свидетельствует, что, несмотря на разнообразие проектов, их анализ обычно следует некоторой общей схеме, которая включает специальные разделы, оценивающие:

· коммерческую, 

· техническую (экологическую),

· финансовую,

· экономическую,
· институциональную выполнимость проекта, а также

· анализ рисков (рис. 2).

Анализ коммерческой выполнимости проекта включает анализ потребителей и конкурентов. Анализ потребителей должен определить потребительские запросы, потенциальные сегменты рынка и характер процесса покупки. На основе результатов маркетингового анализа разрабатывается маркетинговый план. В нем должны быть определены стратегии разработки продукта, ценообразования и продвижения товара на рынок сбыта.

Маркетинговый план должен учитывать наличие других продуктов в ассортиментном наборе фирмы, а также организационные, финансовые, производственные и снабженческие аспекты ее деятельности. В рамках маркетингового плана желательно спрогнозировать реакцию конкурентов и ее последующее влияние на возможность выполнения маркетингового плана.

Маркетинговый план – это четыре следующих блока:

· анализ рынка,

· анализ конкурентной среды,

· разработка маркетингового плана продукта,

· обеспечение достоверности информации, используемой для предыдущих разделов.
Цель исследования рынка – выявление потребительских запросов, определение сегментов рынка и процесса покупки для улучшения качества и ускорения процесса принятия решений по маркетингу. При анализе спроса и сбыта должны быть рассмотрены следующие ключевые вопросы: 

· кто является потенциальным покупателем? 

· Причины покупки продукта? 

· Как будет производиться покупка?
· Какая информация нужна, и как ее собрать? 
Исследование структуры рынка следует начать с выявления конкурентов, государственных или частных предприятий, местных, национальных или международных компаний, традиционных или новых, маркированных или немаркированных продуктов. Следует также оценить возможность и значение вхождения на рынок новых участников (будущих конкурентов), конкуренцию со стороны товаров-заменителей (например, синтетики для хлопка, безалкогольных напитков для фруктовых соков). Ключевые вопросы: 

· какова существующая структура рынка данного продукта? 

· Основа конкуренции в данной отрасли? 

· Как на конкурентную среду влияют институциональные ограничения? 

Очень важно в процессе маркетингового анализа использовать количественные оценки. Они, как правило, более убедительны, как для самого предприятия, так и для стратегического инвестора. Приведем пример анализа конкурентного положения предприятия на основе количественных критериев (табл. 3).
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Рисунок 2. Последовательность анализа проекта
Таблица 3

Определение конкурентоспособности на основе ключевых факторов успеха (КФУ)

	Ключевые факторы успеха
	Вес
	Конкуренты

	
	
	А
	В
	С
	D

	Качество
	5
	+
	0
	-
	0

	Эффективность средств продажи
	3
	+
	-
	-
	0

	Разработка новых продуктов
	2
	+
	+
	+
	-

	Техническое обслуживание
	5
	+
	+
	+
	+

	Своевременная доставка
	4
	0
	-
	+
	-

	Репутация
	1
	0
	0
	0
	+

	Реклама
	1
	-
	-
	+
	0

	Издержки
	5
	+
	+
	-
	0

	Цена
	5
	+
	+
	+
	-

	Место положения
	2
	+
	+
	-
	+

	Финансовая стабильность
	2
	+
	+
	-
	-

	Всего
	35
	28
	13
	2
	-5


Выделяя так называемые ключевые факторы успеха (КФУ), сравнивается положение со всеми конкурентами, выбирается один из трех ответов: «лучше» (знак +), «хуже» (знак - ) или одинаково (знак 0) по отношению к каждому конкуренту. Назначая весовой коэффициент для каждого ключевого фактора, определяется обобщенный показатель сравнительной конкурентной способности предприятия. В частности, для рассматриваемого примера агрегированное значение комплексного критерия анализируемого предприятия существенно лучше по сравнению с компаниями А и В, почти такое же, как у компании С и немного хуже, чем у компании D. В целом же конкурентное положение предприятия удовлетворительное.
Задание 4. Определите на основе ключевых факторов успеха (КФУ) конкурентоспособность своего предприятия
Задачей технического (экологического) анализа инвестиционного проекта является: 

· определение наиболее подходящих технологий, 

· анализ доступности и стоимости сырья, энергии, рабочей силы.

Технический анализ обычно производится группой собственных экспертов предприятия с возможным привлечением узких специалистов. Стандартная процедура технического анализа начинается с анализа собственных существующих технологий. При этом необходимо руководствоваться следующими критериями:

· технология должна себя хорошо зарекомендовать ранее, то есть быть стандартной,

· технология не должна быть ориентирована на импортное оборудование и сырье. 

Если использовать собственную технологию невозможно, то анализируется возможность привлечения зарубежной технологии и оборудования по одной из следующих схем:

· совместное предприятие с иностранной фирмой - частичное инвестирование и полное обеспечение всеми технологиями;

· покупка оборудования, которое реализует технологическое know-how;

· «turn-key» - покупка оборудования, постройка завода, наладка технологического процесса;

· «product-in-hand» - условия «turn-key» плюс обучение персонала до тех пор, пока предприятие не произведет необходимый готовый продукт;

· покупка лицензий на производство;

· техническая помощь со стороны зарубежного технолога.

Выбор альтернативных технологий может быть сделан на основе анализа следующих аспектов (табл. 4):
1. использование выбранных технологий в сходных масштабах.

2. Доступности сырья (количество потенциальных поставщиков, их производственные мощности, качество сырья, количество других потребителей сырья, стоимость сырья, затраты на доставку, экологический риск). 

3. Коммунальные услуги и коммуникации. 

4. Наличие патента или лицензии у организации, продающей технологию. 

5. По крайней мере, начальное сопровождение производства продавцом технологии. 

6. Адаптивность технологии к местным условиям (температура, влажность и т.п.). 

7. Загрузка оборудования (процент от номинальной мощности по условиям проекта) и время выхода на полную производительность.

8. Безопасность и экология. 

9. Капитальные и производственные затраты.
Расчет обобщенного критерия производится по формуле: 
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где w - вес частного критерия, Gk - величина частного критерия. 
Наилучшим признается проект, который имеет наибольшее значение критерия. В частности, в рассмотренном примере технические альтернативы А и D почти одинаковые, но можно отдать предпочтение D. 
Задание 5. Выберите наилучшее техническое решение для своего бизнеса
Таблица 4

Выбор лучшего технического решения

	Ключевые факторы 
	Вес критерия
	Альтернативы

	
	
	А
	В
	С
	D

	Прежнее использование
	3
	6
	3
	2
	0

	Доступность сырья
	5
	3
	4
	6
	9

	Коммунальные услуги и коммуникация
	2
	5
	3
	2
	6

	Наличие патента или лицензии
	1
	0
	0
	10
	10

	Приспособленность технологии к местным условиям
	2
	7
	5
	4
	7

	Загрузочный фактор
	3
	7
	4
	6
	8

	Безопасность и экология
	4
	10
	8
	5
	3

	Капитальные и производственные затраты
	5
	5
	4
	8
	6

	Величина взвешенного критерия
	
	143
	109
	136
	147


Финансовый анализ проекта является наиболее объемным и трудоемким. Общая схема финансового анализа инвестиционного проекта состоит из следующих фаз:

1. анализ финансового состояния предприятия в течение трех (лучше пяти) предыдущих лет работы предприятия – расчет и интерпретация коэффициентов, отражающих ликвидность, кредитоспособность, прибыльность предприятия и эффективность менеджмента.

2. Анализ финансового состояния предприятия на дату подготовки инвестиционного проекта.

3. Анализ безубыточности производства – анализ структуры себестоимости изготовления и продажи основных видов продукции с разделением издержек на переменные (изменяются с изменением объема производства и продаж) и постоянные (остаются неизменными при изменении объема производства). Точка безубыточности – объем продаж товара, который соответствует нулевому значению прибыли.

4. Прогноз прибылей и денежных потоков в процессе реализации инвестиционного проекта. 

5. Оценка эффективности инвестиционного проекта.

Наиболее методически сложным является вопрос оценки окупаемости проекта в течение его срока реализации. Объем денежных потоков, которые получаются в результате реализации проекта, должен покрывать величину суммарных инвестиций с учетом стоимости денег во времени: «рубль сейчас дороже, чем рубль через год», т.е. каждый новый поток денег, полученный через год, имеет меньшую значимость, чем равный ему по величине денежный поток, полученный годом раньше. Характеристикой, измеряющей временную значимость денежных потоков, является норма доходности полученных в ходе реализации инвестиционного проекта денежных потоков. Проект принимается, если суммарный денежный поток, генерируемый инвестициями, покрывает их величину.

С другой стороны, инвестиционный проект может быть признан эффективным и без учета инфляционного эффекта, так как инфляционное изменение уровня цен не влияет на оценку чистого приведенного к настоящему моменту значения денежных потоков. 
Экономический анализ состоит в оценке влияния вклада проекта в увеличение богатства государства (нации). Пусть компания С занимается производством какого-либо товара при следующих условиях: 

· государственная организация продает компании сырье по льготным ценам; 

· государство продает компании импортные комплектующие элементы по ценам ниже международных; 

· предприятие платит своим рабочим зарплату на уровне стандартов страны; 

· предприятие продает товары государственному предприятию по ценам, существенно меньшим, чем можно было бы продать за рубежом на свободном рынке.

Чтобы установить выгоду государства от реализации такого проекта, его сравнивают со следующими альтернативными вариантами: 

· продавать компании сырье и комплектующие по рыночным ценам, платить рабочим по мировым стандартам и покупать товар у компании по свободным ценам; 

· покупать аналогичный (по качеству) товар за границей.

Таким образом, в процессе экономического анализа выясняется прибыльность от реализации этого проекта государства, а не владельцев компании. 

Если рынок полностью (идеально) свободный, то никакого экономического анализа делать не надо, так как предполагается, что то, что выгодно владельцам компании, выгодно всем остальным. Правда, такая ситуация является идеальной даже для стран с развитой рыночной экономикой. Реально цены на многие товары искусственно изменяются государством (завышаются или занижаются), и очень редко можно оценить экономический вклад проекта, если известен финансовый. Поэтому для крупных инвестиционных проектов помимо оценки их финансовой эффективности принято анализировать экономическую эффективность и экономическую притягательность (т.е. степень соответствия проекта национально приоритетным задачам).

Измерение экономической эффективности инвестиционного проекта может быть осуществлено по схеме трех шагов:
Шаг 1. Выбор цели и определение весовых коэффициентов (табл. 5).

Таблица 5

Выбор цели и взвешивание

	№ п/п
	Цели государства
	Вес цели

	1
	Приток твердой валюты
	0.30

	2
	Экономия твердой валюты
	0.20

	3
	Увеличение продуктов на местном рынке
	0.15

	4
	Создание рабочих мест
	0.20

	5
	Развитие регионов
	0.15

	
	Всего
	1.00


Шаг 2. Определение численной меры достижения каждой из целей (в абсолютных значениях или в процентном отношении к лучшему). Для каждого проекта вычисляют взвешенное значение комплексного критерия:
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Шаг 3. Выбор наилучшего варианта по критерию максимума обобщенного критерия - измерение экономической эффективности с учетом стоимости возможной закупки ресурсов и готовой продукции, внутренних цен (которые отличаются от мировых), и многого другого, что является отличительной особенностью страны и не совпадает с мировыми правилами (например, условия работы с валютами других стран). 

Оценка экономической эффективности может быть представлена в виде следующей последовательности:
1. представление результатов финансового анализа.

2. Проведение классификации затрат и доходов методами экономического анализа. 

3. Перевод финансовых значений в экономические (они не совпадают по причине несоответствия цен и затрат для внешнего и внутреннего рынка). 

4. Оценка альтернативных вариантов использования ресурсов при производстве продукта. 

5. Исключение расчетов по внутренним платежам (так как они не изменяют общего богатства страны). 

6. Сопоставление ежегодных экономических потоков средств с исходным объемом инвестиций.

Задание 6. Проведите экономический анализ инвестиционного проекта (например, поставки лекарств или оплаты проезда пенсионерам в Томской области). 
Институциональный анализ – оценка совокупности внутренних и внешних факторов (организационной, правовой, политической и административной обстановки).
Оценка внутренних факторов обычно производится по схеме:

1. анализ возможностей производственного менеджмента, а именно:

· опыт и квалификация менеджеров,

· их мотивация в рамках проекта (например, в виде доли от прибыли, бонусов), 

· совместимость целей менеджеров с целями проекта и основными этическими и культурными ценностями проекта.

2. Анализ трудовых ресурсов. Трудовые ресурсы, которые планируется привлечь для реализации проекта должны соответствовать уровню используемых в проекте технологий. Данный вопрос становится актуальным в случае использования принципиально новой для предприятия технологии. Может сложиться ситуация, когда культура производства на предприятии попросту не соответствует разрабатываемому проекту, и тогда необходимо либо обучать рабочих, либо нанимать новых. 

3. Анализ организационной структуры. Необходимо проанализировать, как происходит на предприятии процесс принятия решений и как осуществляется распределение ответственности за их выполнение.
Оценка внешних факторов обусловлена:

1. политикой государства:

· условия импорта и экспорта сырья и товаров,

· возможность для иностранных инвесторов вкладывать средства и экспортировать товары,

· законы о труде,

· основные положения финансового и банковского законодательства.

2. Одобрение государства. Здесь наиболее важным является фактор времени одобрения. 

Анализ рисков предполагает учет всех изменений, как в сторону ухудшения, так и в сторону улучшения. Иногда ограничиваются анализом сценариев, который может быть проведен по следующей схеме:
1. выбор параметров инвестиционного проекта в наибольшей степени неопределенных.

2. Проведение анализа эффективности проекта для предельных значений каждого параметра.

3. В инвестиционном проекте представляют три сценария:

· базовый, 

· пессимистичный, 

· оптимистичный (необязательно).

Стратегический инвестор обычно делает вывод на основе пессимистичного сценария. 

1.4. Микроэкономические критерии, используемые при

оценке эффективности инвестиционных проектов

Приведем два основных подхода к оценке эффективности инвестиций:
Первый – традиционный – оценивает эффективность всего капитала, денежные потоки для проекта и сравнивает их с общей суммой инвестиций.

Второй – оценивает эффективность использования собственных средств инвестора и, потому называется методом собственного капитала.

Денежные потоки важны только для собственника, поэтому их сопоставляют с суммой собственного капитала, используемого для финансирования инвестиций (рис. 3).
Отмеченные различия не являются принципиальными с точки зрения оценки результативности инвестиций в виде операционной прибыли. Речь идет только о согласовании схемы пересчета операционной прибыли в денежный поток, с одной стороны, и расчетной ставки дисконта – с другой. В обоих методах в расчет принимается прибыль до амортизации, выплаты процентов и налога на прибыль.
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Рисунок 3. Подходы к оценке эффективности инвестиций

Прибыль и амортизация играют большую роль в инвестиционном анализе. Экономический смысл «прибыли» – это прирост капитала, увеличение благосостояния экономического субъекта, распоряжающегося некоторым объемом ресурсов. Как правило, она рассчитывается как разница между доходами, полученными от реализации продукции и услуг на заданном временном интервале, и затратами, связанными с производством этой продукции (оказанием услуг).

Необходимо особо отметить, что в теории инвестиционного анализа понятие «прибыль» (впрочем, как и многие другие экономические понятия) не совпадает с его бухгалтерской и фискальной трактовкой.

В инвестиционной деятельности факту получения прибыли предшествует возмещение первоначальных капиталовложений, чему соответствует понятие «амортизация» (англ. – погашение основной части задолженности). Сумма амортизационных отчислений и прибыли составит суммарный денежный поток операционного периода.

Стоимость капитала и процентные ставки. Ценность капитала в экономике заключается в его способности создавать добавочную стоимость, то есть приносить прибыль. Эта ценность на рынке капиталов и определяет его стоимость. Таким образом, стоимость капитала – это норма прибыли, определяющая ценность распоряжения капиталом в течение определенного периода времени (как правило, года).

В простейшем случае, когда одна из сторон (кредитор) передает право на распоряжение капиталом другой стороне (заемщику), стоимость капитала выражается в форме процентной ставки.

Величина процентной ставки определяется исходя из рыночных условий (наличия альтернативных вариантов использования капитала) и степени риска данного варианта. При этом одной из составляющих рыночной стоимости капитала оказывается инфляция.

При выполнении расчетов в постоянных ценах инфляционная компонента из величины процентной ставки может быть исключена. Для этого можно воспользоваться одной из модификаций известной формулы Фишера: 
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(3), где
r - реальная процентная ставка, n - номинальная процентная ставка, i - темп инфляции. Все ставки и темп инфляции в данной формуле приводятся в виде десятичных дробей и должны относиться к одному и тому же периоду времени.
Задание 7. Используйте формулу Фишера и на основании уровня инфляции и процентных ставок текущего года рассчитайте величину реальной процентной ставки. 
Дисконтирование (снижение стоимости, уценка) относится к числу ключевых в теории инвестиционного анализа. Это операция расчета современной стоимости (present value (PV), NPV net present value) средств, формирующихся на протяжении рассматриваемого периода, приведенных (пересчитанных) на один и тот же момент времени, в качестве которого, как правило, выбирается период начала осуществления инвестиций. 

Противоположная дисконтированию операция – расчет будущей ценности (future value) исходной денежной суммы – называется наращиванием или компаундированием и легко иллюстрируется примером увеличения со временем суммы долга при заданной процентной ставке:
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(4), где
F – будущая, а P – современная ценность (исходная величина) денежной суммы, r – процентная ставка (в десятичном выражении), N – число периодов начисления процентов. 

Процентная ставка, используемая в формуле расчета современной ценности, ничем не отличается от обычной ставки, отражающей стоимость капитала. В случае дисконтирования эта ставка, тем не менее, называется ставкой дисконтирования.

От выбора ставки дисконтирования во многом зависит качественная оценка эффективности инвестиционного проекта. Существует большое количество различных методик, позволяющих обосновать использование той или иной величины этой ставки. В самом общем случае можно указать следующие варианты выбора ставки дисконтирования:

· минимальная доходность альтернативного способа использования капитала (например, ставка доходности надежных рыночных ценных бумаг или ставка депозита в надежном банке). 

· Существующий уровень доходности капитала (например, средневзвешенная стоимость капитала компании).

· Стоимость капитала, который может быть использован для осуществления данного инвестиционного проекта (например, ставка по инвестиционным кредитам).

· Ожидаемый уровень доходности инвестированного капитала с учетом всех рисков проекта. 

Перечисленные выше варианты ставок различаются между собой степенью риска. В зависимости от типа выбранной ставки дисконтирования интерпретируются и результаты расчетов.

В целом, для оценки сравнительной эффективности инвестиционных проектов используют следующие показатели:

1. Чистый дисконтированный доход (ЧДД), (Net Present Value – NPV).

2. Внутренняя норма доходности (ВНД) (Internal Rate of Return – IRR).

3. Коэффициент выгод и затрат (КВ/З).
4. Срок окупаемости (СОк) (Payback Period – PР),

5. Индекс доходности (ИД) (Profitability Index – PI).

Остановимся подробнее на каждом из указанных показателей.

1. Чистый дисконтированный доход определяется как сумма величин, полученных дисконтированием разности между всеми годовыми притоками и оттоками реальных денег. Он рассчитывается по формуле:
∑[BPt / (1 + R)t] – ∑[(Kt + It + Tt) / (1+R)t], 



(5), где
t – срок жизни проекта, (Kt + It + Tt) – затраты (З), выручка (BPt).

ЧДД – это эквивалент (дисконтированная величина) сверх дохода, который получается при реализации инвестиционного проекта, то есть массы дохода, превышающую минимальную приемлемую для инвестора часть. Если:

ЧДД> 0, то прибыльность инвестиций больше, чем ставка дисконта.

ЧДД = 0, то прибыль инвестиций равна ставке дисконта.

ЧДД < 0, то проект неэффективен.

Для признания проекта эффективным с точки зрения инвестора, ЧДД проекта должен быть положителен (так как результат выше, чем заложено в норме дисконта). При сравнении альтернативных проектов, предпочтение отдается проекту с большим значением ЧДД, при условии его положительности. 

Задание 8. Рассчитайте чистый дисконтированный доход и определите прибыльность инвестиционного проекта при следующих условиях: продолжительность проекта – 7 лет, выручка за период – $300000, процентная ставка 11 % годовых, уровень инфляции 12 %, необходимый объем инвестиций $50 000.

Внутренняя норма доходности (ВНД) соответствует максимально допустимой ставке по кредитам для полного финансирования проекта, при которой доход предприятия будет равен нулю. Этот показатель рассчитывается по формуле:
∑ [BPt – З] / (1+r)t = 0, где r = ВНД



(6)
ВНД показывает, какой процент будет получен на каждую единицу вложенных средств, это ставка дисконта, которая уравнивает приведенные выгоды с приведенными затратами. Проект эффективен, если ВНД > R. Большинство инвесторов смотрят на ВНД как на показатель дохода на капитал, и принимают решения об инвестициях в зависимости от уровня ВНД. Если инвестор в перспективе нуждается в денежных средствах для реализации других высокорентабельных проектов, то он может отдать предпочтение проекту с более высоким значением ВНД, если такая перспектива отсутствует, предпочтительнее с его точки зрения будет выглядеть проект с более высоким значением ЧДД.
3. Коэффициент выгод и затрат – отношение суммы дисконтированных выгод к сумме дисконтированных затрат - рассчитывается по формуле:
КВ/З = ∑[BPt / (1 + R)t] / ∑ [З / (1+R)t] 




(7)

Для эффективных проектов коэффициент должен быть больше 1.

4. Срок окупаемости (СОк) – срок возврата затрат, то есть период времени возмещения инвестиционных затрат (простой срок окупаемости) и получения минимально приемлемого уровня прибыли (дисконтированный срок окупаемости). Момент окупаемости – наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, после которого текущий чистый доход становится и в дальнейшем остается неотрицательным.

Отбор проектов по критерию срока окупаемости означает, что одобряются проекты с самым коротким сроком окупаемости.

5. Индекс доходности (ИД) – отношение суммы дисконтированных эффектов, которые определяются как выгоды минус эксплуатационные затраты, к сумме дисконтированных капитальных вложений – рассчитывается по формуле:
ИД = ∑ (Врt – It – Tt) *(1 + R) – t / ∑ Кt * (1 + R) – t 


(8), где

К – затраты на приобретение оборудования. Индекс доходности тесно связан с ЧДД. Если ИД > 1, то ЧДД – положительное. Если ИД < 1, то ЧДД – отрицательное.

Традиционный метод расчета показателей эффективности имеет ряд особенностей:

· в качестве показателя дисконта при оценке NPV проекта используется взвешенная средняя стоимость всего капитала (WACC) проекта, 

· в процессе принятия решения на основе IRR-метода значение внутренней нормы доходности проекта сравнивается с WACC, 

· при прогнозе денежных потоков не учитываются процентные платежи и погашение основной части (тела) кредита (табл. 6). 

Таблица 6

Прогноз денежных потоков по традиционной схеме

	Показатели
	Годы

	
	1
	2
	....
	n....

	Чистая прибыль до амортизации, процентов и налога на прибыль
	
	
	
	

	- амортизация
	
	
	
	

	=Чистая прибыль до налогообложения
	
	
	
	

	- налог на прибыль
	
	
	
	

	=Чистая прибыль
	
	
	
	

	Амортизация
	
	
	
	

	Высвобождение рабочего капитала
	
	
	
	

	Остаточная стоимость оборудования
	
	
	
	

	Дополнительные денежные потоки в связи с изменением рабочего капитала
	
	
	
	

	Чистые денежные потоки
	
	
	
	


Приведем некоторые комментарии:

1. амортизация добавляется к чистой прибыли, так как не является денежным оттоком и включается в валовые издержки для целей налогообложения. 

2. Под «высвобождением рабочего капитала» понимается объем инвестиций в оборотные средства предприятия, связанный с увеличением дебиторской задолженности и товарно-материальных запасов, которые к концу проекта ликвидируются, что приводит к дополнительному положительному денежному потоку. Понятно, что этот денежный поток появляется только в последний год проекта. 

3. Остаточная стоимость оборудования также квалифицируется как положительный денежный поток в последний год проекта, так как допускается, что оборудование будет продано по остаточной стоимости или будет использовано для целей другого проекта. 

Дополнительные денежные потоки в связи с изменением рабочего капитала появляются в том случае, когда основные статьи оборотных средств предприятия (дебиторская задолженность и товарно-материальные запасы) и краткосрочных обязательств (кредиторская задолженность) изменяются в процессе реализации проекта (пример 1). Это является, главным образом, следствием изменения объема реализации продукции предприятия. Действительно, если объем реализации увеличивается, согласно проекту, на 10 %, то пропорционально этому увеличивается дебиторская задолженность.

Пример 1. Дебиторская задолженность предприятия увеличилась в течение года с 50,000 до 62,000 рублей. Это означает, что долг предприятию со стороны клиентов возрастает на 12,000, т.е. предприятие «теряет» 12,000 «живых» денег. Следовательно, такое изменение квалифицируется, как отрицательный денежный поток. Такое же положение имеет место для статьи «товарно-материальные запасы». Увеличение кредиторской задолженности, наоборот, соответствует увеличению денежного потока.

Контрольные вопросы

1. Определите стадию развития, на которой находится Ваша компания. Какие источники инвестирования доступны именно Вам?
2. В чем состоит назначение инвестиционного проекта? 

3. Определите понятие проектного цикла. 

4. Перечислите виды инвестиционных проектов. 

5. В чем суть предварительной стадии проектного анализа? 

6. Какие критерии используются при предварительном анализе проекта? 

7. Перечислите состояния предприятия в рамках каждого из критериев предварительного анализа. 

8. Что такое матрица жизненных циклов предприятия? 

9. В каких состояниях матрицы жизненных циклов необходимо находиться предприятию, чтобы рассчитывать на инвестиции? 

10. Приведите последовательность этапов разработки инвестиционного проекта. 

11. Как рассчитать коммерческую выполнимость инвестиционного проекта? 

12. Перечислите базовые вопросы маркетингового анализа. 

13. В чем содержание маркетингового анализа в рамках инвестиционного проекта? 

14. Опишите методику анализа конкурентоспособности предприятия, основанную на ключевых факторах успеха. 

15. Что такое технический анализ, и какие цели он преследует? 

16. В чем сущность альтернативности технических предложений и как выбрать наилучший вариант? 

17. Какие задачи решает финансовый анализ инвестиционного проекта? 

18. Какой основной принцип использован для оценки финансовой эффективности инвестиционного проекта? 

19. Что такое макроэкономическая эффективность инвестиционного проекта и чем она отличается от финансовой эффективности? 

20. По каким критериям оценивают экономическую эффективность проекта? 

21. В чем содержание институционального анализа проекта? 

22. В чем отличие внешних и внутренних институциональных факторов? 

23. Каким подходом можно ограничиться при анализе рисков?

24. Какие задачи решаются в процессе анализа рисков?

Тема 2. Основы теории структуры капитала

2.1. Определение стоимости инвестиционных ресурсов

Очень важно правильно определять реальную стоимость инвестируемых средств, т. е. стоимость капитала. Решение этой проблемы всегда затрудняется тем, что капитал большинства фирм имеет сложную структуру, образуемую различными источниками долгосрочных средств: В силу этого стоимость денежного капитала фирмы представляет собой средневзвешенную величину, зависящую от двух факторов:

· цены каждого из источников капитала, т. е. той доходности, которой требует владелец средств за право их использования;

· доли каждой разновидности средств в общей сумме капитала.

В рамках инвестиционного анализа, решая проблему максимизации ценности фирмы для акционеров, необходимо, с одной стороны, так организовывать процесс сбора средств, чтобы минимизировать их цену, а с другой – выбирать варианты распоряжения этими средствами, способные максимизировать прибыльность использования капитала.

Стоимость капитала представляет собой цену выбора или альтернативную стоимость его использования (англ. opportunity cost). Это вызвано тем, что деньги – это один из видов ограниченных ресурсов, а потому, направляя их на финансирование одного типа коммерческих операций, оказывается невозможным вложение этих средств в другие виды деятельности.

Отсюда вытекает принципиально важное положение: вложение средств оказывается оправданным только в том случае, если оно приносит доход больший, чем по альтернативным проектам с тем же уровнем риска (пример 2).

Пример 2. ООО «КОО» приняло решение приобрести новое оборудование. Поскольку шансы на привлечение капитала за счет эмиссии акций малы, то получить средства можно только за счет кредитов по ставке 10 %. Для закупки этого оборудования требуется 12 млн руб., срок жизни проекта составляет 1 год и обеспечивает приток денежных средств в сумме 1,5 млн руб. 

Какую сумму согласятся предоставить ООО «КОО» в этих условиях инвесторы в обмен на возможность получить через год денежные поступления в размере 13,5 млн руб. (12+1,5)? Эта сумма определится как текущая стоимость (PV) таких поступлений, дисконтирования по ставке 10 %:

PV =12,27 млн руб. (13.5/110%).

Это означает, что при ожидаемой величине денежных притоков ООО «КОО» может получить 12,27 млн руб. (против необходимых 12 млн руб.) на устраивающих кредиторов условиях (1.5 млн руб. за один год). Однако если ООО «КОО» ограничится кредитом в размере 12 млн руб. (а не 12,27), то оно извлечет двойную выгоду - получит:

· во-первых, возможность приобрести необходимое оборудование;

· во-вторых, немедленную выгоду в виде прироста ценности фирмы на 0,27 млн руб. Эта сумма составит чистую текущую стоимость (NPV) по данному инвестиционному проекту.

Таким образом, стоимость капитала представляет собой ту прибыль, которая необходима, чтобы удовлетворить владельцев капитала, а чистая текущая стоимость - сумма денег, которую инвесторы согласны предоставить заемщику за то, что он обеспечит им возврат вложенных средств плюс получение прибыли.

2.1.1. Средневзвешенная стоимость капитала. Поскольку в большинстве случаев привлекать капитал приходится не из одного источника (как в приведенном выше примере), а из нескольких, то и стоимость капитала формируется с учетом усредненного уровня прибыльности. Средневзвешенная стоимость капитала WACC (англ. weighed average cost of capital) может быть определена как тот уровень доходности, который должен приносить инвестиционный проект, чтобы можно было обеспечить получение дохода всеми категориями инвесторов, аналогичного тому, который они могли бы получить от альтернативных вложений с тем же уровнем риска (пример 3).

Пример 3. КОО должно решить ту же задачу – приобрести новое оборудование. Условия те же: 12 млн руб., срок жизни проекта – 1 год и приток денежных средств в размере 1,5 млн руб.

Проработка проекта показала, что на четверть (0.25 %) он может быть профинансирован за счет размещения дополнительной эмиссии акций среди существующих акционеров, а на три четверти (0.75 %) его придется финансировать за счет заемного капитала. Средняя ставка для заемщиков составляет в данный период 8 %. Акционеры КОО требуют доход в размере 12 %. У них есть на это причины: их вложения подвергаются большему риску, так как права подлежат удовлетворению после погашения обязательств перед кредиторами.

Т.о. КОО получило 9 млн руб. в виде кредита и 3 млн руб. в виде поступлений от эмиссии. Какой должна быть прибыльность данного инвестиционного проекта, чтобы удовлетворить всех инвесторов?

(9,0 0,08) + (3,0 0,12) ≈ 1,08

WACC для рассмотренного примера получится равной:

8 % *75 % + 12 % * 25 % = 0,09. или что то же (1.08/12 млн руб.).

Таким образом, всех удовлетворит прибыльность данного инвестиционного проекта в 9 %.

2.1.2. Маржинальная стоимость капитала. Исследуя проблему стоимости капитала в условиях рыночной экономики, необходимо следовать общему принципу современной методологии анализа коммерческих проблем: сопоставлять маржинальные (предельные) выгоды с маржинальными затратами.

При этом под маржинальной стоимостью капитала понимается изменение в общей сумме прибыли от инвестиций, необходимое для удовлетворения требований инвесторов с учетом новых инвестиций, деленное на сумму капитала, необходимого для инвестиций (пример 4). 

Пример 4. Пусть фирма КОО уже получила инвестиции в сумме 12 млн руб., а теперь ей нужны новые средства – для установки дополнительного оборудования. При этом руководство фирмы хотело бы сохранить прежнюю структуру финансирования: 75 % за счет кредита и 25 % за счет эмиссии акций. Но увеличилась плата за вновь привлекаемые ресурсы: кредиторы требуют 10 %, а акционеры согласны приобрести дополнительные акции лишь под обещание дивидендов на уровне 14 %, полагая, что именно такой уровень дохода они могли бы получить по вложениям в другие сферы с тем же уровнем риска.

В этих условиях маржинальная стоимость капитала будет представлять собой средневзвешенный уровень дохода, который надо обеспечить по дополнительно привлекаемым инвестициям:

WACC=75 % * 10 % +25 % * 14 %≈11 %.

Иными словами, маржинальная стоимость дополнительных инвестиций для фирмы составит 11 % против 9 % по ранее полученным инвестициям. Рост стоимости капитала на 2 пункта обусловлен общим удорожанием капитала на рынке.

2.1.3. Стоимость отдельных элементов капитала. Установив, что стоимость инвестиционных ресурсов формируется как средневзвешенная величина из цен различных элементов капитала, необходимо определить, как же формируются эти цены.

А. Стоимость заемных средств для компании, у которой нет свободных средств, но которая хочет осуществить новые инвестиции, будет равна эффективной процентной ставке по вновь привлеченным кредитам, скорректированной на величину начисленных налогов. Обоснованием для такого подхода являются следующие предпосылки:

во-первых, рыночная цена одной акции – это та сумма денег, которая может быть реально получена при продаже новой акции (акции новой эмиссии);

во-вторых, чистая прибыль в расчете на одну акцию – это именно та величина дохода, которая должна быть заработана на дополнительный собственный капитал, чтобы избежать снижения доходов на одну акцию для существующих акционеров.

Проблема, которая возникает при использовании модели доходности по чистой прибыли, состоит в том, что эта модель оперирует «бухгалтерским» доходом, а не денежными поступлениями. Кроме того, она опирается на информацию об уровне доходности акций в предшествующий период, тогда как цена акции формируется ожиданиями инвестора относительно будущей величины дохода на вложенный капитал. Именно поэтому в один и тот же момент времени показатели доходности по чистой прибыли могут различаться в десятки раз под влиянием колебаний цен акций, порожденных ожиданиями инвесторов.

Модель доходности по чистой прибыли становится совместимой с подходом, базирующимся на денежных потоках и лежащим в основе модели роста дивидендов, в том случае, если «бухгалтерские» доходы по величине равны денежным потокам и если вся сумма прибыли, удержанной от распределения на дивиденды, реинвестируется с уровнем доходности не ниже ожидаемого акционерами.

В. Стоимость существующего капитала. Если можно определить величину доходности, требуемую инвесторами, то следующим шагом логично становится определение того уровня доходности, которого должна достичь фирма, чтобы удовлетворить инвесторов и обеспечить получение выгоды для себя. Однако при разборе проблемы стоимости собственного капитала эти две разновидности стоимости капитала как бы сливаются, и в качестве уровня доходности, необходимого фирме, можно рассматривать уровень доходности, требуемый инвестором – совладельцем собственного капитала фирмы.

Этот уровень, как выяснилось выше, зависит от уровня доходности конкурирующих вариантов инвестиций и соотношений рискованности вложений в собственные проекты фирмы и альтернативные товары фондового рынка.

2. Стоимость вновь привлекаемого капитала. Если у фирмы недостаточно собственного капитала и ей надо прибегнуть к привлечению капитала из внешних источников за счет эмиссии ценных бумаг, то надо иметь в виду, что это возможно лишь в том случае, если проспект эмиссии предполагает уровень доходности более высокий, чем по существующему капиталу. Причиной этого является необходимость покрыть за счет выручки также затраты по размещению эмиссии, обеспечив в итоге доходность для инвесторов не ниже требуемого ими уровня. 

Уровень требований новых инвесторов можно найти, если предположить, что все доходы, полученные благодаря инвестициям, будут направляться на выплату дивидендов (пример 5).

Пример 5. КОО собирается осуществить новую эмиссию акций. Доходность по ранее эмитированным акциям составляет 40 % (0.40), и такой же уровень доходности ожидают инвесторы по новым акциям. Финансовая компания, согласившаяся организовать размещение новой эмиссии, уверена в том, что сможет продать акции по цене 1500 руб., но расплатится с КОО из расчета 1300 руб. за акцию.

Отсюда следует, что затраты на осуществление эмиссии составят для КОО составят [(1500 - 1300)/1500 * 100] = 13 % (0.13), тогда можно рассчитать, что стоимость акции новой эмиссии составит 45,9 %:

К =0,40 100 / (1-0,13) = 45,9.

Однако возможна и другая ситуация, когда не вся сумма доходов фирмы направляется на немедленную выплату дивидендов, а часть их сохраняется (удерживается от распределения), чтобы эти средства вновь инвестировать.

Тема 3. Практикум бизнес – планирования
3.1. Определение предпринимательских способностей

В результате исследований, проведенных компанией Менеджмент системз интернешэнл и Макбер в различных странах мира, были определены десять индивидуальных ключевых качеств, отличающих удачливого предпринимателя:
1. достижение компетентности.

2. Поиск возможностей. Видеть новые возможности бизнеса и действовать в этом направлении, привлекать нестандартные возможности финансирования оборудования, земли, рабочих площадей, помощи и пр., быть настойчивым, применять действия для преодоления препятствий, приносить личные жертвы или прилагать чрезвычайные усилия для завершения работы, сталкиваясь с противостоянием или отсутствием успеха на ранней стадии, придерживаться собственного суждения.

3. Приверженность к выполнению контракта. Брать всю ответственность за решение проблем, встающих при выполнении работы на себя, энергично бороться за нее вместе с рабочими, занимать рабочее место рядом с ними.

4. Требование качества и эффективности. Стремиться работать в соответствии с существующими стандартами, превосходить их или улучшать результаты предшествовавшей работы, стремиться все делать лучше, быстрее и дешевле.

5. Готовность к риску средней степени, отдавать предпочтение ситуации, связанной с риском средней степени.

6. Компетентность при планировании. Постановка цели. Ставить четкие и конкретные задачи на ближайший период, ставить четкие цели на длительный период.

7. Системное планирование и контроль. Разрабатывать и применять последовательные и поэтапные планы для достижения целей, оценивать альтернативные способы, контролировать выполнение и при необходимости переключаться на альтернативную стратегию.

8. Поиск информации. Лично подыскивать информацию о клиентах, поставщиках и конкурентах, использовать контакты и информационные сети для получения полезной информации.

9. Компетентность и применение личной энергии. Убеждение и создание сети, преднамеренно использовать стратегию влияния или воздействия на других людей, использовать деловые и личные контакты для достижения собственных задач.

10. Уверенность в себе. Верить в себя и собственные способности и выражать эту уверенность при выполнении трудных заданий или решении проблем.

Задание 9. Оцените свои предпринимательские качества по 25-балльной системе (табл. 7).

Таблица 7
Оценка предпринимательских качеств

	Качества предпринимателя
	Баллы

	
	5
	10
	15
	20
	25

	Поиск возможностей
	
	
	
	
	

	Настойчивость
	
	
	
	
	

	Приверженность к выполнению контракта
	
	
	
	
	

	Требование качества и эффективности
	
	
	
	
	

	Готовность рисковать
	
	
	
	
	

	Постановка цели
	
	
	
	
	

	Поиск информации
	
	
	
	
	

	Системное планирование и контроль
	
	
	
	
	

	Убеждение и создание сети
	
	
	
	
	

	Уверенность в себе
	
	
	
	
	


Задание 10. Оцените, насколько соответствует вам то или иное утверждение при условии, что: 5- всегда. 4- обычно. 3- иногда. 2- изредка. 1- никогда. Напишите выбранное вами число справа от каждого высказывания. Например, остаюсь спокойным в ситуациях - 2. Цифра 2 в числителе показывает, что это качество мало присуще данному человеку.

1. всегда сам ищу дела, которые надо сделать _________

2. сталкиваясь с трудной проблемой, трачу много времени на поиск решения _____

3. выполняю свою работу в срок ______________________

4. беспокоюсь, когда дела идут не очень хорошо _________

5. предпочитаю такую ситуацию, с которой могу по возможности максимально контролировать результаты _______________________

6. люблю думать о будущем _______________________

7. прежде чем приступить к новому заданию или проекту, собираю обширную информацию _________________________

8. планирую крупный проект, разбивая его на более мелкие задания ____

9. заручаюсь поддержкой со стороны других людей, которые часто дают мне рекомендации ___________

10. уверен, что добьюсь успеха во всех моих начинаниях _____

11. при разговоре с любым человеком я умею слушать _________

12. делаю, что требуется до того, как меня попросят это сделать ___

13. пытаюсь по несколько раз заставить людей делать то, что мне нужно ___

14. выполняю свои обещания _______

15. работаю лучше, чем другие, работающие вместе со мной ____

16. не пытаюсь делать ничего нового, пока не буду полностью уверен в успехе _____________________

17. напрасно теряю время, если часто беспокоюсь о собственной жизни ____

18. обращаюсь за советом к людям, которые знают, над чем я работаю ____

19. размышляю о преимуществах, недостатках или различных способах выполнения задачи ______________

20. недолго обдумываю, как повлиять на других людей _______

21. меняю свою точку зрения, если другие люди сильно расходятся со мной во мнении ______________________________________________

22. чувствую негодование, когда не получается по-моему _____

23. мне нравится изыскивать новые возможности _________

24. встречаясь с препятствием, продолжаю добиваться чего хочу __
25. удовольствием выполняю работу другого человека, если это требуется для того, чтобы дело было сделано __________

26. меня беспокоит пустая трата времени ___________

27. перед тем как приступить к выполнению чего бы то ни было, взвешиваю шансы преуспеть или потерпеть поражение ______

28. чем более конкретно я могу определить, что хочу от жизни, тем выше мои шансы на успех ____________________

29. действую, не тратя времени на сбор информации ______

30. пытаюсь обдумать все проблемы, с которыми могу столкнуться, и планирую, что предпринять при возникновении любой такой проблемы _________________________________________________________

31. привлекаю влиятельных людей для оказания мне помощи в достижении поставленных целей _______________________________________

32. при попытке решить трудную проблему, уверен в своем успехе _

33. терпел неудачи в прошлом ________________

34. предпочитаю заниматься хорошо знакомым мне видом деятельности, при выполнении которого чувствую уверенность в себе ______

35. сталкиваясь с большими трудностями, предпочитаю быстро уйти от проблемы ___________________________

36. работая на кого-нибудь, особенно стремлюсь к тому, чтобы этот человек был доволен выполняемой мною работой _____________________

37. никогда полностью не удовлетворен существующим положением вещей, т.к. всегда полагаю, что бывает лучше _______________________

38. рискую при своих действиях ___________

39. у меня очень четкие планы относительно собственной жизни ________

40. выполняя чей-нибудь проект, поднимаю много вопросов, чтобы убедиться в правильности понимания желаний данного человека ________

41. скорее начну работать над проблемами в момент их возникновения, чем пытаюсь предусмотреть их появление _________

42. чтобы добиться своих целей, я обдумываю варианты, которые позволят вовлечь других людей в решение моих проблем _______________

43. выполняю работу очень хорошо __________

44. иногда мне приходилось использовать других людей _____

45. пытаюсь делать совершенно новое, отличающееся от предыдущего ___

46. знаю несколько способов преодоления препятствий, встающих на моем пути к достижению целей ___________________________________

47. моя семья и моя личная жизнь _____________

48. не вижу способов полностью выполнения задания ни дома, ни на работе _______________________________________________________

49. делаю то, что другие считают рискованным _________

50. озабочен выполнением своих недельных задач не менее, чем годовых __________________________
51. обращаюсь к нескольким различным источникам, чтобы получить информацию, содействующую выполнению моих задач или проектов ____________________________________________________________

52. если один подход к решению не срабатывает, я обдумываю другой __

53. могу заставить людей, имеющих устоявшиеся представления и идеи, изменить их точку зрения ______________________________________

54. придерживаюсь своих решений, даже если другие не согласны со мной ______________

55. если я чего-нибудь не знаю, я не боюсь в этом признаться ____

Сложите все баллы для получения итоговой оценки (табл. 8).

Таблица 8
Результаты самооценки

	Индивидуальные качества предпринимателя
	Оценка в баллах по вопросам
	Сумма баллов по вопросам

	Поиск возможностей
	1, 12, 23, 34, 45
	

	Настойчивость
	2, 13, 24, 35, 46
	

	Приверженность к выполнению контракта
	3, 14, 25, 36, 47
	

	Требование качества и эффективности
	4, 15, 26, 37, 48
	

	Готовность рисковать
	5, 16, 27, 38. 49
	

	Постановка цели
	6, 17, 28, 39, 50
	

	Поиск информации
	7, 18, 29, 40, 51
	

	Системное планирование и контроль
	8, 19, 30, 41, 52
	

	Убеждение и создание сети
	9, 20, 31, 42, 53
	

	Уверенность в себе
	10, 21, 32, 43. 54
	

	Поправочный коэффициент
	11, 22, 33. 44. 55
	


Поправочный коэффициент используется, чтобы обнаружить, пытается ли человек создать лучшее представление о самом себе. Если общая сумма баллов этого коэффициента 20 и выше, тогда для получения более точной оценки сильных качеств предпринимателя необходимо скорректировать общий результат вопросника.

Для расчета корректировочного балла примените следующие цифры (табл. 9).

Таблица 9
Расчет корректировочного балла

	Если величина корректировочного фактора составляет:
	Вычтите из величины каждого балла следующее число
	Результат

	24 или 25
	7
	17-18

	22 или 23
	5
	17-18

	20 или 21
	3
	17-18


Сведем данные таблиц 7 - 9 (табл. 10).

Таблица 10
Лист скорректированных оценок

	Индивидуальные качества предпринимателя
	Первоначальное число
	Корректировочная оценка
	Скорректированная оценка

	Поиск возможностей
	
	
	

	Настойчивость
	
	
	

	Приверженность к выполнению Контракта
	
	
	

	Требование качества и эффективности
	
	
	

	Готовность рисковать
	
	
	

	Постановка цели
	
	
	

	Поиск информации
	
	
	

	Системное планирование и создание сети
	
	
	

	создание сети
	
	
	

	Уверенность в себе
	
	
	


Скорректированный общий результат ____________________________

3.1.1. Окно Джохари связано с именами Джозефа Люфта и Харри Ингема, которые выделили в личности четыре окна или зоны (рис. 4):

· публичную (открытую),

· секретную (потаенную),

· слепую (плохого видения),

· темную (неизвестную).

Рисунок 4. Окно Джохари
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Публичная зона известна и самой личности, и окружающим людям. Поведение в этой зоне не скрывается личностью и понятно окружающим. К этой области принадлежат социальные условности, обычаи, пр.

Секретная зона известна человеку, но не известна другим. Человек хранит секреты потому, что не знает, как другие могут отреагировать на них. Секреты могут быть связаны с чувствами, отношениями и поведением.

Слепая зона человеческой личности известна окружающим, но не известна личности. Она остается «слепой» для человека, потому что знающие о ней люди боятся оскорбить человека, и поэтому воздерживаются от сообщения о ней.

Темная зона: о ней не знают ни человек, ни окружающие его люди, но в ней имеется много нераскрытых или неизвестных возможностей и способностей. Иногда эта зона называется будущим или просто неизвестной зоной.

Задание 11. Нарисуйте ваше личное окно Джохари (рис. 5-6). Будьте честными и пытайтесь увеличивать открытую зону.
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Рисунок 5. Окно Джохари (вариант 1)
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Можно заметить, что размер публичной зоны (рис. 5) увеличился, а слепой зоны уменьшился. Это является результатом того, что человек раскрывается, открывает себя и обнаруживает свою потаенную зону. Сходным образом, человек получает обратную связь от других людей, поэтому слепая зона уменьшается, а публичная зона увеличивается.

Когда человек раскрывается и получает обратную связь от других лиц, в результате происходит уменьшение слепой и темной зон, и рост публичной и потаенной зон (рис. 6).

Рисунок 6. Окно Джохари (вариант 2)
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Окно Джохари имеет много применений. Одно из них связано с созданием теплой атмосферы: чем больше готовность раскрыться перед другими, тем сильнее будет взаимная реакция, и тем самым будут разрушены 

Рисунок 7. Окно Джохари (вариант 3)
индивидуальные барьеры и социальные предрассудки. Другое применение связано с личностными отношениями: чем больше известно о других, тем легче их понять, узнать о слабостях и сильных сторонах, желаниях и мотивациях поступков и т.д.

Окно можно использовать и для развития личности. Компетентный предприниматель в ходе своего бизнеса должен уверенно общаться с представителями различных групп населения, в число которых входят поставщики, потребители, государственные служащие, кредиторы, конкуренты и др.

Предприниматель должен больше раскрываться перед банкирами, чтобы те лучше смогли оценить его предпринимательские и управленческие качества. При общении с конкурентами предприниматель, вероятно, пожелает сузить размер своей открытой зоны.

Окно Джохари может применяться и при разработке стратегии ведения переговоров. Информация – это сила. Чем больше известны желания, стратегия и скрытая зона другой стороны, например, поставщиков и кредиторов, тем сильнее становится положение при ведении переговоров, и тем больше усиливаются возможности формирования стратегии, ведущей к победе.

3.2. Выбор идеи

Мозговой штурм – это один из методов, позволяющий получить множество идей за короткий период времени.

Во время мозгового штурма необходимо:

· за короткое время необходимо предложить и записать максимально большое количество идей. 

Во время мозгового штурма можно:
· шуметь и смеяться,

· высказывать самые безумные и глупые идеи,

· записывать идеи на схеме,

· не высказывать собственных суждений (если вы лидер),

· высказывать идеи о своеобразной продукции,

· шутками и занимательными историями способствовать работе.

Во время мозгового штурма нельзя:
· вести магнитофонных записей,

· пользоваться классной доской и слайдовыми пленками,

· выбирать исключительно пожилых или молодых членов групп,

· позволять присутствовать наблюдателям,

· пропускать заполненные листы,

· уделять слишком много времени одной продукции и позволять излишнюю детализацию.

После проведения мозгового штурма необходимо оценить предложенные идеи. Это можно провести с помощью ряда критериев (макроотбора и микроотбора).

После получения результатов макроотбора 10 потенциально осуществимых проектных идей необходимо подвергнуть более тщательному отбору, то есть микроотбору. Можно применить схему результатов макро / микро отбора, которая включает пять основных критериев оценки осуществимости проектной идеи, а именно наличие:

1. рынка,

2. сырья,

3. технологии,

4. рабочей силы необходимой квалификации,

5. приоритетов правительства.

Основываясь на собственном восприятии, информации и опыте, определяются вес каждого критерия, чтобы в сумме общий вес составлял 100 %. Участники мозгового штурма определяют силу каждого критерия по пятибалльной системе:

· 5-превосходно,

· 4-очень хорошо,

· 3-удовлетворительно,

· 2-посредственно,

· 1-плохо.

Параметры оценки каждого из критериев включают:

1. Наличие рынка. Рынок должен быть достаточно емким, чтобы предприниматель смог захватить свою долю рынка и получить достаточную прибыль от операций после вычитания затрат из объема продаж. Показатели наличия рынка в числе прочих следующие:

А) объем поставок в настоящее время не адекватно удовлетворяет существующий спрос;

Б) существующий спрос в настоящее время обслуживается через импорт продукции;

В) существующий спрос в настоящее время не удовлетворяется вообще;

Г) продукция проекта обладает уникальными чертами, уникальными маркетинговыми качествами (если это товар) или уникальным предложением (если это услуги), например, более приемлемые характеристики, более высокое качество, больший срок годности, лучшие вкусовые качества, превосходное после продажное обслуживание, свобода доставки и пр.;

Д) не надежны поставки товара / услуг;

Е) ожидается значительное увеличение в будущем спроса на товар / услуги;

Ж) поставки продукции в настоящее время осуществляются контрабандным путем.

2. Показатели наличия сырья:
А) местное сырье имеется в достаточном количестве;

Б) имеются надежные поступления сырья (из местных и заграничных источников);

В) было изучено и найдено удовлетворительным положение дел с сезонностью, сроком хранения, качеством и разнообразием сырья;

Г) цена сырья находится на разумном уровне;

Д) предполагается, что увеличение цены на сырье в будущем будет носить разумный и предсказуемый характер.

3.Наличие технологии. Оценку наличия технологии можно дать при помощи следующих показателей:

А) технология, которую предстоит использовать, апробирована; 

Б) для производства продукции имеется технология по разумной стоимости;

В) технология соответствует уровню производства, инвестиций и желаемому качеству продукции;

Г) на проект не будет оказывать негативного влияния устаревшая технология.

4. Наличие рабочей силы необходимой квалификации можно оценить через следующие факторы:

А) для проекта имеется различная необходимая квалификация (концептуальная, управленческая, техническая и рабочая);

Б) имеется относительно устойчивое и стабильное предложение рабочей силы необходимой квалификации, чтобы проекту не был нанесен ущерб при непредвиденных изменениях ситуации с рабочей силы или других непредвиденных проблем;

В) прогнозируется достаточно стабильная и предсказуемая стоимость рабочей силы.

5. Приоритеты правительства. Имеются следующие показатели приоритетов правительства:

А) проект попадает под перечень приоритетов правительства в области содействия развитию и инвестициям;

Б) проект получает стимулы правительства, будь то финансовая (например, освобождение от уплаты налогов или снижение налоговых ставок, протекционизм в области тарифов, привилегии по импорту и др.) поддержка или другой вид помощи (услуги в области маркетинга, технологии или консультирования);

В) проект попадает под приоритеты правительства в области замены импорта, содействия экспорта, роста занятости, программ индустриализации села, развития или передачи технологий и пр.

Помимо этого можно применять и другие критерии, которые оказывают сильное воздействие (как положительное, так и отрицательное) на проектные идеи. Можно использовать дополнительные критерии:

6. стратегическая пригодность,

7. простота осуществления,

8. подверженность риску,

9. прибыльность.

10. затраты / выгода.

6. На стратегическую пригодность проекта указывают следующие критерии:

А) предлагаемый проект соответствует компетентности и экспертизе предпринимателя и ведущих сотрудников;

Б) предлагаемый проект соответствует существующим производственным линиям, технологии, структуре маркетинга, производственной системы, мощностям и ресурсам предпринимателя или фирмы;

В) проект дополняет и усиливает существующую структуру, осуществимости или возможности роста фирмы.

7. Простота осуществления. Простоту осуществления можно измерить при помощи следующих критериев:

А) можно легко осуществить проект, потому что имеются в наличии средства;

Б) можно осуществить проект за короткий период становления или подготовки (например, от трех месяцев до одного года);

В) проект может быть задействован на протяжении одного года после окончания обучения;

Г) предприниматель или руководство могут сохранять контроль над любыми непредвиденными трудностями.

8. Подверженность риску. Проект расценивается как превосходный, если он несет меньший риск или минимальный при большей или меньшей уверенности в получении прогнозируемой прибыли. Степень риска можно оценить в плане следующих факторов:

А) если другие люди сочтут проект очень прибыльным, то продукцию или услуги можно легко скопировать или повторить;

Б) конкуренты, располагающие большими ресурсами и экспертизой, могут эффективно обороняться, если ощутят угрозу со стороны проекта;

В) проект может пострадать от непредвиденных обстоятельств, например погодные условия, наличие сырья, устаревшая технология, изменение политики, приоритетов или программ правительства;

Г) зависимость проекта от импортируемых средств. Будь то сырье, технология, рабочая сила или любые другие ресурсы.

9. Прибыльность. До настоящего момента участники еще не занимались разработкой бизнес-плана. В данном случае вопрос о прибыльности зависит от восприятия или предшествующих знаний участников, основанных на прочитанных книгах, опыте, наблюдениях и обратной связи, получаемой от других (конкуренты, поставщики, консультанты и пр.).

10. Затраты / выгоды дают общее представление об осуществимости проекта. При оценке этого фактора можно учесть:

А) стоят ли преимущества, даваемые проектом в плане прибыльности, риска, инвестиционных требований, наличия средств, всех усилий по разработке концепции, организации и осуществления проекта;

Б) проект предоставляет ощутимые преимущества (осязаемые и видимые) обществу через увеличение занятости, создание связей с другими отраслями промышленности или другими видами экономической деятельности, предоставление необходимой продукции и услуг и пр.

В) проект экономически осуществим сам по себе, а не благодаря искусственному вмешательству правительства.

После проведения оценки и проставления баллов десяти критериям участники приступают к уточнению ключевых переменных, сказывающихся на успехе или провале проектной идеи. Это так называемый решающий фактор успеха. Решающий фактор успеха означает конкретный фактор применительно к выбранному проекту, который обладает большой важностью для успеха проекта. Если этот фактор отсутствует, не достаточен или неправильно учтен, то проект в долгосрочном периоде может оказаться неосуществимым.

Решающим фактором проекта может быть один из десяти выше перечисленных факторов. Однако его можно и дальше уточнять. Например, не просто сырье, а сезонность поставок, срок хранения, отсутствие стандартизации и непредсказуемость поставок сырья (что возможно из-за импортных ограничений, инфраструктурных проблем, погодных условий и пр.).

Следующим шагом при составлении бизнес – плана является построение SWOT (Strong, Weakness, Opportunity, Threat) - анализа (рис. 8) (сила, слабость, возможности, опасности).
Структура SWOT – анализа

Положительные факторы




Отрицательные факторы

в настоящем
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Рисунок 8. Структура SWOT – анализа

Сила – контролируются предпринимателем, поскольку они происходят в настоящее время! Необходимо усиливать и использовать сильную сторону, чтобы устранить слабые моменты (табл. 11).

Таблица 11
Сильные стороны 

	дешевое сырье
	относительно низкая цена

	технологическая экспертиза
	усовершенствование
продукта

	хорошая сеть потребителей
	хорошая упаковка

	управленческий опыт
	более совершенная технология

	система сбыта
	характеристики/свойства продукта

	прочее


Слабые стороны контролируются предпринимателем; они происходят в настоящем, и представляют «отсутствие», «недостаток» чего-либо или слабые моменты (табл. 12). Необходимо как можно больше устранять слабые стороны.
Таблица 12
Слабые стороны 

	нет контроля над поступлениями сырья
	отсутствие рекламной стратегии

	технологическая отсталость
	ограниченный срок службы товара

	неопытность управляющих, владельцев
	плохой дизайн товара

	нехватка рабочего капитала
	слабая работа по реализации

	низкий уровень запасов в момент пика продаж
	высокая цена продукта

	
	отсутствие технической экспертизы

	
	высокие цены на сырье

	
	прочее


Возможности представляют собой положительные или благоприятные факторы действительности, которые должен использовать предприниматель или которые дают возможность осуществить проектную идею (табл. 13). В основном они лежат за пределами контроля предпринимателя. Возможности отличаются от сильных сторон тем, что сильные стороны являются положительными внутренними факторами бизнеса.

Таблица 13
Возможности 
	немногочисленность и слабость конкурентов
	отсутствие данных продуктов на рынке

	рост доходов целевого рынка
	продукт редко встречается в данной местности

	растущий спрос
	благоприятная политика правительства

	подобные продукты приносят прибыль
	благоприятные программы и сотрудничество с правительством

	имеются связи
	прочее

	низкие процентные ставки кредитования
	


Опасности представляют собой отрицательные и неблагоприятные внешние факторы действительности, которые обычно не контролируются предпринимателем (табл. 14). Если они не устранены, это неблагоприятно сказываются на бизнесе. Опасности не контролируются предпринимателем.

Таблица 14
Опасности 
	растут затраты на сырье
	слишком высокий уровень конкуренции

	государственная бюрократия
	нехватка сырья

	неподвижность рабочей силы
	стихийные бедствия

	переманивание квалифицированной рабочей силы
	взяточничество и коррупция

	изменения государственных положений
	недостаточность власти

	слаборазвитая инфраструктура
	контрабанда

	прочее


3.3. Цели составления бизнес-плана. Внутренние. Внешние
Бизнес-план является кратким отчетом о результатах деятельности компании в прошлом и настоящем, а также ее перспективах. Тщательное планирование обеспечит уверенность в финансовой и производственной целесообразности предприятия. Бизнес-план – документ, где в письменной форме излагаются цели, задачи и основные направления развития компании.

Использование плана внутри компании.

1.
Самоутверждение. Умение убедить в идее самих себя. Если удастся продать идею себе, тогда ее можно будет продать своим коллегам, инвесторам и финансистам.

2.
Инструмент управления. Бизнес-план - важный инструмент мотивации и ориентации руководства компании, а также средство информирования о направлении движения компании, и ее целях. Составление бизнес-плана указывает на ресурсы, которые необходимы компании для выполнения своих планов. Например, дополнительный управленческий аппарат, рабочую силу определенной квалификации, производственные мощности, проведение маркетинговых исследований, потребности в разработке продукта.

Бизнес-план является «шаблоном», по которому реальные показатели сверяются с плановыми. Он указывает на существующие проблемы и помогает разрешать их до того, как они отрицательно повлияют на бизнес.

Использование плана вне компании

1. 
Получение банковского кредита. Всесторонний бизнес-план дает преимущество при подаче заявки на получение кредита.

2. 
Получение инвестиций. Бизнес-план является необходимым документом для инвестора, чтобы тот смог оценить инвестиции в проект.

3.
Создание стратегических союзов. Маленькие и большие компании все чаще занимаются совместными исследованиями, маркетингом, предпринимают иные совместные усилия. Эти совместные усилия, получившие название стратегических союзов, являются свидетельсвом того, что малые и большие компании нуждаются друг в друге.

4.
Получение большого контракта. Бизнес-план - это «карта с маршрутом движения», которая служит доказательством жизнеспособности и готовности реализовывать большие контракты. 

4. КОМПОНЕНТЫ БИЗНЕС-ПЛАНА

4.1. Титульный лист (пример 6) поможет придать бизнес-плану профессиональный вид. Первое впечатление имеет очень большое значение, особенно для тех, через чьи руки проходит много бизнес-планов, например, для банкиров, в том числе:

· название компании,

· период времени, который охватывает бизнес-план,

· ответственные лица,

· его/ее должность,

· почтовый адрес,

· полный номер телефона и факс,

· дата составления.

Пример 6.

КОМПЛЕКСНОЕ ОФИСНОЕ ОБОРУДОВАНИЕ

БИЗНЕС-ПЛАН

2009 - 2012
ВАСИЛИЙ ПЕТРОВ

ДИРЕКТОР

РОССИЯ,

ТОМСК,

634050, ПРОСПЕКТ ЛЕНИНА, 30

(382 - 2) 563 - 529
10 сентября 2009 года

4.2. Резюме (пример 7). «Почему» и «сколько». Цель этого раздела: 

· создать интерес читателя,
· указать цель и задачи плана,
· изложить основные положения плана, в особенности:
· условия оплаты кредита,
· информацию о прибыли по вложенным средствам.
Пример 7.
Компании «Комплексное офисное оборудование (КОО)» два года, она специализируется на поставках оборудования для автоматизации офисов. Хотя нашими продуктами являются компьютеры, копировальные аппараты, факсы и другое офисное оборудование, мы специализируемся на интеграции всех этих отдельных единиц оборудования в полностью автоматизированный офис.
Бывает, что компания автоматизирует свой офис постепенно, не сразу устанавливая все оборудование. Это ведет к тому, что у нее появляются несовместимые друг с другом компьютеры. На данный момент у КОО есть два стабильно работающих офиса и сейчас мы входим на новый региональный рынок, открывающий перед нами большие перспективы. Этот новый целевой рынок представлен большим числом компаний - потенциальных клиентов с товарооборотом на сумму более $10 млн. Это идеальный рынок для реализации наших комплексных систем.
Данный бизнес – план обосновывает намерение нашей компании открыть офис в новом регионе, где расположены основные клиенты. Он также имеет своей целью получение кредита на покупку нового оборудования. Ежедневная работа компании будет финансироваться за счет денежной наличности компании.

4.3. Досье компании (пример 8). Кто и что продается. 

В этом разделе дается основная информация по компании, которая должна включать:

4.3.1. название и адрес компании.
4.3.2. Перечень регистрационных документов и лицензий.
4.3.3. Перечень акционеров и их доли (%) участия в капитале компании.
4.3.4. Цель и задачи компании.
4.3.5. Краткую историю компании. Только что созданные компании должны включить краткую биографию каждого руководителя компании с указанием опыта работы и достижений в соответствующей сфере деятельности.

4.3.6. Положение компании на данный момент. В этом разделе необходимо ответить на следующие вопросы:

· Компания приносит прибыль или несет убытки.
· Последние тенденции в реализации товара и получении прибыли.
· Какие важные изменения произошли в последнее время в отношении продуктов и услуг.
· Произошли ли какие-нибудь другие существенные изменения.
4.3.7. Руководство компании. Эта информация знакомит читателя с высшим руководством компании. Необходимо указать опыт работы и круг обязанностей каждого руководителя.

Пример 8. Компания «Комплексное офисное оборудование»
Регистрационные документы и лицензии
	Документ
	Дата выдачи
	Номер

	Свидетельство о регистрации компании
	15 февраля 2003 года
	5555-555-444

	Лицензия на торговлю
	6 марта 2003
	АВС - 12345


Акционеры
	ФИО
	Доля собственности (%)

	Василий Иванович Петров
	50%

	Татьяна Петровна Иванова
	35%

	Николай Васильевич Лебедев
	15%


Цель компании заключается в тесной работе с клиентами и удовлетворении их потребностей. Работая в тесном сотрудничестве с клиентами, мы можем моментально реагировать на изменения на рынке, которые могут даже в небольшой степени повлиять на прибыль КОО. Наша задача состоит в том, чтобы расширить деятельность компании в главных географических регионах, где, применяя наш надежный и проверенный на практике способ маркетинга и реализации нашей продукции, мы можем увеличить прибыль компании.

Краткая история. Высшее руководство имеет более чем полувековой опыт работы в данной области. Василий Петров, президент компании, проработал 32 года с Ай-Би-Эм и в 2003 году основал в Москве компанию «Комплексное офисное оборудование». В качестве партнеров и вице-президентов он пригласил несколько хорошо знакомых коллег по старой работе: Татьяну Иванову и Николая Лебедева. Василий Петров отвечает за оборот по продажам, Татьяна Иванова отвечает за обслуживание и техническое обеспечение, а Николай Лебедев отвечает за подготовку специалистов.

Положение компании на данный момент. В данный момент КОО приносит прибыль. Поскольку наша рыночная стратегия предлагает решение по всем системам, мы можем продавать наши компьютеры клиентам по цене, равной стоимости плюс накладные расходы, получая таким образом ряд преимуществ по сравнению с магазинами, торгующими компьютерами. Мы получаем большую прибыль, предлагая обучение, обслуживание и ремонт, что рассматривается клиентами как дополнительное преимущество. Используя подобный, проверенный на практике подход к маркетингу и реализации своей продукции, КОО со дня своего основания укрепляла финансовое положение, принося прибыль.

Руководство компанией
	ФИО
	Должность
	Обязанности

	Василий Иванович Петров
	Президент
	Управление всей компанией; координация товарооборота компании и маркетинга

	Татьяна Петровна Иванова
	Вице-президент
	Установление и поддержание связей по техническому обеспечению и обслуживанию; координация работы обслуживающего персонала

	Николай Васильевич Лебедев
	Менеджер по обучению
	Ответственный за содержание учебных материалов, обучение клиентов и непрерывный анализ потребностей клиентов в обучении


4.4. План маркетинга отвечает на вопрос: Что и как продвигается на рынок. Маркетинг позволяет опознать и конкретизировать клиента, а также дает возможность определить потребности и желания клиента и уточнить, как удовлетворить их. 

Элементами маркетинговой стратегии производителей являются:

4.4.1. Предпринимательско - политические решения:

· что продается? – тождественно определению продукта,
· кому продается? – тождественно определению сегмента рынка.
4.4.2. политика в продукта,

4.4.3. политика в отношении ассортимента,

4.4.4. политика складирования,

4.4.5. политика поставки,

4.4.6. политика в отношении клиентов/сегментов рынка/целевых групп,

4.4.7. политика в отношении каналов сбыта,

4.4.8. ценовая политика,

4.4.9. политика условий,

4.4.10.организация сбыта,

4.4.11.рекламная концепция,

4.4.12.концепция стимулирования сбыта,

4.4.13.политика в отношении сервиса.

Уточним структуру маркетингового раздела бизнес - плана.

Анализ клиента. В этом разделе учитываются основные критерии, которыми могут руководствоваться клиенты при покупке продукта: цену, качество, сбыт продукта, доставку, надежность доставки, квалификацию продавцов, спектр продуктов, стиль работы. 

Продвижение. Для каждого продаваемого продукта необходимо определить способ его продвижения к конечному пользователю, включая описание рекламной литературы, которая была или будет разработана для поддержки маркетинговой деятельности.

Реклама. Это способ информирования потенциальных покупателей о продуктах. Необходимо указать перечень рекламной деятельности (реклама в СМИ, презентации, специализированных журналах) с указанием количества средств из бюджета, которые планируется потратить на эту деятельность.

Продукт и услуги. Описание и характеристики того, что продается, а именно:

· что это и как этим пользоваться,
· их особенности,
· их характеристики,
· что в них нового,
· отличие от аналогичных продуктов и услуг,
· реакция клиентов на эти характеристики,
· как вы удовлетворите потребности и желания клиентов,
· конкурентоспособность вашего продукта или услуги,
· преимущества, которые получает клиент от пользования вашим продуктом,
· результаты проверок и исследований в знак подтверждения ваших оценок о продуктах и услугах.
Анализ отрасли. Информация об отрасли, в которой предполагается работать. В этом разделе необходимо дать общую характеристику сферы деятельности проекта компании. Необходимо выделить 4 подраздела:

· рынок (размер рынка, конкуренты, ваша доля рынка, потенциальная доля рынка, стабильность рынка, планируемый рост).
· Тенденции (основные технологические изменения, стиль работы).
· Политические и правовые проблемы (Существуют ли политические или правовые барьеры в отношении бизнеса).
· Конкуренты (имя, местонахождение, размер, доля рынка, их преимущества).

Продажи. Как продается товар/услуга. План объема продаж является основой ваших финансовых прогнозов. Различают:

текущий объем продаж по продукту или услуге по географическим сегментам (город, регион, страна, мир). Информация должна быть максимально подробной. Если есть данные за прошлые годы, необходимо включить и их, поскольку они показывают тенденции в объемах продаж и могут стать обоснованием планируемых показателей по объему продаж.

Планируемый объем продаж - объем продаж, который планируется достичь по продуктам, услугам и географическим сегментам на ближайшие два-три года.

Цены должны быть по каждому продукту. Необходимо включить имеющуюся информацию о ценах конкурентов.

Организация сбыта - подробное описание схемы реализации продуктов и услуг, где необходимо указать используемые методы продаж по отдельности: продажи по географическим сегментам, ответственных за продажи, число продавцов, мониторинг проданного товара; организацию продаж: продавцы на условиях комиссионного вознаграждения, дистрибьюторы, розничные торговцы и другие агенты.

Очень важно сегментировать рынок, на котором предполагает работать компания (табл. 15)

Таблица 15. Классификация рыночных сегментов

	Сегменты рынка / целевые группы
	Примеры

	1.Географические/региональные 
	· Экономические пространства, например, ЕС, Североамериканская Ассоциация Свободной Торговли (NAFTA);
· государства, например, Россия, ФРГ, Франция, Англия и т.д.;
· регионы, например, Северная Германия, Западная Сибирь, сельские области и т.д.

	2.Фирменно – демографические 
	· Крупные, малые и средние предприятия;
· промышленность, ремесленники, торговля.

	3. С отраслевой ориентацией
	· Сталелитейная промышленность, электронная промышленность, продукты питания и т.д.;
· органы власти, ведомства, дома престарелых, церкви и т.д.

	4. Технологические 
	· Измерение и взвешивание;
· влажная, сухая обработка;
· лакировка, распыление, погружение;
· плавка, гальванизация и т.д.

	5. Социально - демографические 
	· Свойства, например, пол, возраст, семейное положение;
· статус, например, учащиеся, студенты, служащие, самостоятельные предприниматели.

	6. Социально - экономические 
	· Классы с различным уровнем доходов (богатые, средний класс, живущие на прожиточный минимум);
· имеющие в собственности (машина, свой дом, земля, холодильник, телевизор и т.д.);
· единственный зарабатывающий, двойной заработок, пенсионер и т.д.

	7. Психологические 
	· Ориентированные на защиту окружающей среды;
· покупающие на выходные;
· прогрессивные/консервативные;
· законодатели моды/последователи и т.д.

	8. Ориентиро-ванные на определенный стиль жизни
	· Посещающие концерты/оперы;
· покупатели антиквариата;
· ориентированные на досуг;
· спортивные;
· модные.

	9. Продукта
	· Частичные сегменты из целого предложения, например, спортивные автолюбители на авторынке;
· стильная мебель на мебельном рынке и т.д.

	10. Цены
	· высокие, например, часы марки Rollex;
· низкие, например, часы марки Swatch.

	11. Качества
	· Высоко распространенные продукты, например, дизайнерская мода или супы для гурманов;
· малораспространенные продукты, например, дешевые расфасовки или простые овощные консервы.

	12. Сбыта
	· Продажа через специализированные магазины, специализированные рынки или только через магазин уцененных товаров;
· франчайзинговые схемы;
· продажа на дому;
· продажа на базаре.


Следующий шаг при составлении плана маркетинга – составление информационной программы для анализа рынка (табл. 16).
Таблица 16. Информационная программа для анализа рынка
	1. Количественные параметры рынка
	1. размер 

	
	2. направления движения

	
	3. доля

	
	4. стабильность спроса

	2. Качественные параметры рынка
	1. структура потребностей

	
	2. мотивы покупки

	
	3. процесс покупки

	
	4. информация

	3. Анализ конкуренции
	1. сила и слабость

	
	2. видимая стратегия

	
	3. оборот / доля рынка

	
	4. финансовая сила

	
	5. качество менеджмента

	4. Структура покупателей
	1. количество 

	
	2. виды / размеры 

	
	3. региональные акценты

	
	4. специфические отраслевые акценты

	5. Структура продавцов
	1. количество продавцов

	
	2. вид продавцов

	
	3. организации/союзы

	
	4. загрузка мощностей

	
	5. менталитет соревнования

	6. Дистрибутивная структура
	1. географическая

	
	2. по каналам сбыта


Таким образом, раздел плана маркетинга бизнес – плана можно представить в виде схемы:
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4.5. План производства включает разделы:

4.5.1. Производственный процесс. Основные операции производства. Схема, последовательность;
4.5.2. основной капитал. Точная оценка стоимости основных фондов;
4.5.3. срок службы из чего и как? Размер ежегодных амортизационных отчислений;
4.5.4. техническое обслуживание (регламентные работы). Расчет расходов, стоимость техобслуживания и запасные части;
4.5.5. источники оборудования (поставщики). Точное время поставки, плюс транспортные расходы, пошлины на импорт, страховка, установочные расходы;
4.5.6. запланированная мощность. Процент использования мощностей (сколько часов в день, дней в неделю);
4.5.7. мощность производства в будущем. Работа другого рода (совершенствование и разработка продукции во время низкого использования мощностей);
4.5.8. оплата оборудования (финансирование), условия и возможности приобретения. Условия продажи (покупки) оборудования;
4.5.9. размещение и схема завода. Юридические адреса. Площадь, планировка завода: необходимые для деятельности здания и оборудование.

План хозяйственной деятельности также должен включать описание зданий и ресурсов, которые планируется использовать в деятельности компании. Сюда входят: здание, в котором планируется организовать производство, мебель, оборудование для производства и работы офиса, а также необходимое сырье и вспомогательные материалы.
Здания. Описание основных производственных помещений и офисов компаний. Сюда должна быть включена следующая информация: здание арендуется или находится в собственности, оборудование размещено стационарно или его можно передвигать, соответствует ли здание текущим и будущим потребностям в соответствии с планом.
Оборудование. Описание основных производственных зданий и офисов компании: оборудование, которое понадобится для производства продукта или оказания услуги. Необходимо дать характеристику, как существующего оборудования, так и оборудования, которое понадобится в будущем в соответствие с планом. Обязательно указать, как будущее оборудование повлияет на существующий способ предоставления услуг или производства продукта.
Потребности в сырье. Все о сырье: изучить необходимые виды сырья и вспомогательных материалов и привести их в соответствие с потребностями в оборудовании. Указать:

· источники сырья, имена будущих поставщиков,
· количество материалов, которое необходимо будет заказать,
· цикл заказа и доставки и как это будет соответствовать производственному циклу,
· подробные условия и сроки покупки,
· имена запасных поставщиков на случай, если предполагаемые поставщики не доставят оборудование с указанием времени, которое потребуется для выполнения резервных поставок,
· на необходимость обеспечения непрерывности производства.

Затраты на сырье (стоимость единицы сырья, все виды среднемесячная потребность). Коэффициент затраты/выпуск на месяц.

Рабочая сила, ее квалификация. Наличие рабочей силы. Три категории: высокая, средняя, низкая квалификация. Шкала зарплаты. Стоимость рабочей силы. Расходы на зарплату, дополнительные выплаты, отпуск, социальное и медицинское страхование. Производительность труда, мотивация, стимулы. Хорошие условия работы, возрастание ответственности, пособия.

Общезаводские расходы, накладные. Расходы, не меняющиеся или меняющиеся незначительно, в зависимости от уровня производства.

Себестоимость единицы изделия.

Метод 1: (11+14+17):6 (количество изделий в месяц).
Метод 2: при выпуске различных видов рассчитать через почасовые ставки (трудовые, производственные и накладные расходы).

Задание 12. Описание ситуации. «Центр тренировки и консалтинга Томск» заказывает майки малому предприятию «Сибирская белочка» с печатным рисунком «Неповторимый Томск». Дизайн и шаблоны сделаны фирмой «АБВГД International Ltd”. У предприятия «Сибирская белочка» имеется в наличии:

1 машина для кройки;

4 старые швейные машинки фирмы “Veritas”;

4 новые швейные машинки фирмы «Pfaff»;

1 гладильная доска и 1 утюг;

1 стол для упаковки.

производительность оборудования:

1 машинка для кройки:



40 передних деталей майки в час









40 задних деталей майки в час









60 деталей левых рукавов в час









60 деталей правых рукавов в час

1 машинка "VERITAS":



4 майки в час

1 машинка "PFAFF"



8 маек в час

Печатание рисунка с утюгом


12 шт. в час

Глажка и упаковка



10 шт. в час

На фирме работает владелец-Владимир Нестеров и 11 работников. Помещение в 90 кв. метров.

Необходимо:

· разработать оптимальное течение (процесс производства),

· использовать оптимальное количество работников предприятия,

· оптимально использовать оборудование,

· рассчитать себестоимость маек.

4.6. План организации и менеджмента показывает, как организован персонал компании и кому он подчиняется. Это важно по двум причинам:

· такая схема доказывает, что продумана и создана необходимая для компании организационная структура;
· коллеги и служащие будут разбираться в структуре компании.

Менеджмент - процесс, состоящий из следующих фаз:

· постановка целей - долгосрочная максимизация прибыли,

· планирование - уточнение и решение всех будущих мероприятий, которые ведут к достижению цели,

· организация. Организация трудового процесса означает: куда, как, сколько, чем, какими материалами работают люди. Различают внутреннюю организацию – формирование подразделений. Она может быть:

· линейной – непосредственная подчиненность,

· линейно-штабной,

· продуктовой,

· матричной (рисунок 9),

· «звездочкой».

Стиль руководства может быть:

· авторитарным,

· основанным на сотрудничестве.

Инструментами руководства может быть:

· расширение сферы деятельности,
· поочередное исполнение обязанностей,

· стимулирование и мотивация, которая ведет к формулировке и достижению целей путем использования людей. Мотивация
 – это «способность побудить человека сделать то, что ты хочешь, чтобы он сделал, когда ты хочешь, чтобы это было сделано, потому, что он сам хочет это сделать».

Для мотивации можно использовать: 

· личное обращение,

· зарплату, премии.

· контроллинг компании – сравнение фактического положения с плановыми рекомендациями и управление. Человек, выполняющий эту функцию, должен знать все о предприятии.


Рисунок 9. Виды организационных структур
Менеджер на предприятии выполняет различные функции, обладает различными навыками (табл. 19).
Таблица 19

Менеджер должен:
	Знать
	Уметь
	Иметь

	Точную цель
	Принимать решения
	Интуицию

	Психологию
	Брать ответственность
	Здоровье

	Экономику
	Быть уверенным в себе
	Талант руководителя

	Политическую обстановку
	Адаптироваться к политической обстановке
	Предпринимательские 

качества

	Законодательство
	Планировать
	

	Налоговую систему
	
	


План организации и менеджмента, как раздел бизнес – плана, включает следующие разделы:

4.6.1. Форма бизнеса (единоличное владение, партнерство, ООО, государственная собственность, собственность с ограниченной ответственностью и т.п.),
4.6.2. Организационная структура (например, схема «звездочка» - рис. 10),

· определение необходимых специальностей,

· группы их взаимосвязи, (например, бухгалтерия, производство, маркетинг),

· функции и обязанности групп,

· определение потока информации,

· полномочия,

· компетентность,
· ответственность («золотые» правила делегирования).

4.6.3. Опыт в бизнесе и квалификация каждого члена.
4.6.4. Список всей предоперационной деятельности (схема Гантта – табл. 18).
4.6.5. Предоперационные расходы:
· точная оценка (часть полной потребности в капитале);

· цена проекта.

4.6.6. Офисное оборудование (какое и амортизация).

4.6.7. Административные расходы (зарплата секретаря, бухгалтера, охрана, связь).

4.7. Финансовый план, оценка рисков. Финансовый план поможет определить, когда и сколько средств понадобится для создания и развития прибыльного предприятия, а также рассчитать прибыль, если найдутся необходимые инвестиции. Прогнозирование дохода, потока денежной наличности и финансовой позиции компании поможет продумать необходимые финансовые операции, а также выявить расхождения, пробелы или нереальные цифры.

Финансовый план предполагает следующие разделы:

4.7.1. Стоимость проекта: Для производства продукции предпринимателям необходимо покупать материалы, оплачивать накладные расходы, выплачивать зарплату рабочим, налоги государству и пр. Производство товаров должно носить непрерывный характер. Деньги, затраченные в процессе производства, возвращаются только после полной оплаты покупателем продукции. Оборотный капитал помогает бизнесу продержаться в этот период и обеспечивает непрерывность повседневного производства. 


Рисунок 10. Схема организационной структуры «звездочка»
Таблица 18. Схема Гантта
	Виды деятельности
	ответственный
	стоимость этапа
	период бизнеса

	
	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	1. Поиск юридических консультаций
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Выбор и аренда помещения
	
	
	
	
	
	
	
	

	3. Планирование завода
	
	
	
	
	
	
	
	

	4. Регистрация
	
	
	
	
	
	
	
	

	5. Заключение договора на кредит
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Рабочий капитал представляет собой разницу между текущими активами и текущими обязательствами
, обычно измеряемую объёмом закупленного сырья, погашения кредитов, оплаты труда, незавершенного производства, накладных расходов и запасов готовой продукции.
Текущие активы рабочего капитала состоят из: 

· наличности в кассе предприятия и в банке - наличность, требуемая для выполнения обязательств в момент наступления их срока. Рабочая сила, командировочные расходы, канцелярские товары и некоторые другие расходы могут оплачиваться наличными. Для бизнеса наличные средства необходимы только в том размере, который требуется для выполнения непосредственных требований. Отсюда необходимо точно определить потребность в наличных средствах. Размер наличности в кассе контролируется руководством компании и банком приказом об учетной политике.
· Счетов к получению - денег, причитающихся предприятию за выполненные работы/услуги (именуемые также дебиторской задолженностью). При ведении бизнеса возникает необходимость продавать продукцию в кредит с целью увеличения объема продаж. Но это сопряжено и с определенным риском. Отдельные дебиторы могут несвоевременно произвести оплату. Другие могут и вовсе не заплатить. Предприятие может сбалансировать затраты на дебиторов через получение кредита у поставщика. Этот баланс следует сохранять.

· Запасов сырья, незавершённого производства и готовой продукции. Размер запасов материалов в большой степени зависит от характера бизнеса. Если материалы постоянно имеются в наличии, то необходимости связывать деньги и создавать запасы таких материалов не возникает. В иных случаях напротив, потребность в запасах увеличивается. Отдельные материалы продаются по более низкой цене в определенное время года или при больших закупках. Но иметь запасы меньшего объема (истощение запасов) ничем не лучше, чем завышение объема, поскольку это также может вести к дополнительным затратам. Запас материалов зависит также от наличия материалов и времени, необходимого для превращения в готовую продукцию. Запас материалов должен быть по возможности минимальным. Обычно банки разрешают иметь 2-3 - х месячный запас материалов.
Таким образом, предприятие должно поддерживать только необходимый размер запасов материалов, незавершенного производства и готовой продукции. 

Текущие обязательства состоят из:
· суммы, причитающейся к выплате рабочим, 

· денег, полученных авансом за продукцию и услуги, которые предстоит поставить (авансовые платежи), 

· денег, полученных в кредит у банка и подлежащих возврату в ближайшем будущем (овердрафт или ссуда). Товарный кредит позволяет получать товар в кредит и по возможности долго использовать деньги. Но репутация «тянущего плательщика», в общем, может нанести реальный ущерб. Кредит стоит денег (проценты), поэтому при рассмотрении заявления о предоставлении кредита, банки в первую очередь изучают предполагаемое использование заемщиком рабочего капитала и после этого принимает решение о размере финансовой помощи.

Оценить потребность в рабочем капитале - значит рассчитать следующие факторы стоимости: 

· незавершенное производство (пример 9), 

· готовая продукция,

· товары проданные, но не оплаченные (счета к получению),

· сумма наличности, необходимой для повседневного функционирования бизнеса,

· запасы материалов.
Для расчета незавершенного производства число дней, необходимых для превращения материалов в готовую продукцию, умножают на потребление, полученный результат умножают на цену издержек (издержки материалов, рабочей силы и накладные расходы) и делят пополам, чтобы получить среднюю величину (пример 1).

Пример 9. Пусть для производства готовой продукции из материала (при цене 10 ед в местной валюте за килограмм) необходимо 4 дня при ежедневном потреблении 200 кг.

Объем незавершенного производства составит: 
1. 4 (дня)* 200 (ежедневная норма производства в кг) = 800 кг.
2. 800 (кг)*10 (цена производства ед. в местной валюте) = 8000 ед. в местной валюте.

3. 8000/2=4000 ед. в местной валюте.

Готовая продукция представляет собой количество продукции в ожидании реализации и рассчитывается как произведение себестоимость единицы изделия на количество хранимых единиц товаров на складе.
Счета к получению определяются умножением количества проданных единиц товара, но еще не оплаченных, на цену одной единицы. Обычно банки разрешают норму счетов к получению от 30 до 45 дней.
Наличность на руках представляет собой сумму наличности, необходимой для поддержания функционирования бизнеса. Обычно достаточно обеспечения для одного – двух месяцев. Расчет наличности получается сложением расходов за месяц (состоящих из оплаты труда производственных и вспомогательных рабочих, накладных расходов) и умножением полученной суммы на число месяцев, которые должны быть обеспечены наличностью.
Определим стоимость проекта (табл. 19).

Таблица 19. Общая стоимость проекта

	Статьи потребностей
	Источники средств

	
	Собственный капитал
	Кредит
	Прочее
	Итого

	А) основные фонды:
земля,

здания,

оборудование,

мебель / приспособления,

транспортные средства,

прочее.
	
	
	
	

	Итого А
	
	
	
	

	Б) предоперационные расходы
	
	
	
	

	В) Рабочий капитал,

запасы материалов,

аренда оборудования,

счета к получению,

наличные средства,

незавершенное производство,

готовая продукция.
	
	
	
	

	Итого В
	
	
	
	

	Общая сумма (А+Б+В)
	
	
	
	

	Общая сумма (%%)
	
	
	
	


4.7.2. Далее необходимо рассчитать потребность в кредите, для чего составим график погашения кредита, предоставим обеспечение кредита, рассчитаем страховые выплаты страховой компании.
Следующая таблица - перспективный «отчет» о результатах производственной деятельности или о прибылях и убытках - показывает ожидаемый доход от реализации в ближайшие два-три года. При подготовке отчета о прибылях и убытках используется план товарооборота, то есть планируемый объем продаж на будущее и другие показатели (пример 7). Информацию о товарообороте можно получить из плана маркетинга. Стоимость проданных товаров формируется из затрат на оплату труда, непосредственно затраченного на производство продукта и основных производственных материалов. Общие и административные расходы включают административные расход, зарплату сотрудников и административные накладные расходы. Валовая прибыль это разница между общим товарооборотом и стоимостью проданных товаров. Торговые издержки вычитаются из валовой прибыли для получения прибыли без вычета общих и административных расходов. Прибыль (убытки) вычисляются путем вычета общих и административных расходов из суммы прибыли без вычета общих и административных расходов.

4.7.3. Следующая таблица финансового плана – прогноз потока наличности (кэш - флоу).
Отчет о движении денежных средств дополняет балансовый отчет и отчет о прибылях и убытках и поясняет изменения, произошедшие с денежными средствами от одной даты балансового отчета до другой. Деятельность за этот период является основным фактором, который изменяет состояние денежных средств, отражаемых в отчете о движении денежных средств; она предоставляет базу для оценки способности предприятия привлекать и использовать денежные средства и их эквиваленты. 

Отчет о движении денежных средств, кроме того, содержит информацию, которая полезна при оценке финансовой гибкости фирмы. Финансовая гибкость – это способность фирмы генерировать значительные суммы денежных средств, чтобы своевременно реагировать на неожиданно возникающие потребности и возможности, например, неожиданное падение спроса. Чем значительнее потоки денежных средств, тем выше окажется способность фирмы выдержать неблагоприятные изменения экономических условий. 

Кэш-фло состоит из трех основных разделов (табл. 20):

· операционная деятельность – денежные потоки, возникающие, как правило, из основной, приносящей доход, деятельности компании. 

· Инвестиционная деятельность – расходы на ресурсы, предназначенные для генерирования будущего дохода. 

· Финансовая деятельность – денежные потоки, связанные с формированием капитала компании 

Кэш-фло от операционной деятельности может составляться одним из двух методов: 

1. прямой метод, при котором раскрываются основные виды валовых денежных поступлений и платежей, т.е., фактически это отчет о прибылях и убытках, составленный на основе кассового метода; 

2. косвенный метод, при котором чистая прибыль или убыток корректируется с учетом результатов операций не денежного характера и изменений в текущих активах и обязательствах компании. 

Таблица 20
Отчет о движении денежных средств. Пример

	Показатели
	Кварталы

	
	3
	4

	Денежные средства на начало периода
	
	1 321 137

	Поступления от продаж
	1 364 300
	5 024 300

	Затраты на материалы и комплектующие
	2 958 333
	5 116 667

	Постоянные издержки
	73 011
	21 900

	Зарплата и социальные взносы
	130 583
	130 583

	Налоги
	-266 048
	51 739

	Кэш-фло от операционной деятельности
	-1 531 579
	-296 589

	Приобретение основных средств
	305 680
	

	Строительство
	400 000
	

	Прочие капиталовложения
	26 000
	

	Кэш-фло от инвестиционной деятельности
	-731 680
	

	Акционерный капитал
	2 000 000
	

	Поступления заемных средств
	1 500 000
	

	Возврат займов
	15 000
	215 000

	Расходы по процентам
	69 396
	59 721

	Выплата дивидендов
	
	91 147

	Кэш-фло от финансовой деятельности
	3 584 396
	-365 868

	Суммарный денежный поток 
	1 321 137
	-662 457

	Денежные средства на конец периода
	1 321 137
	658 680


3.4.9. Программное обеспечение составления Cash Flow.

В версиях Professional и PIC Holding программы Project Expert появилась возможность проведения анализа «план-факт» с использованием данных ретроспективной отчетности. При этом сравниваются данные плановой финансовой отчетности (Баланс, Отчет о прибылях и убытках, Кэш-фло), получаемые в Project Expert, и соответствующей ретроспективной финансовой отчетности из другой аналитической системы компании «Про-Инвест-ИТ» – Audit Expert. Она предназначена для проведения анализа финансового состояния предприятия за любые периоды на основе его отчетности, данные которой приводятся к сопоставимому виду, соответствующему IAS. Работа выполняется с применением модуля What-if-анализ Project Expert (в связи с расширением возможностей, он теперь поменял название на What-if & Plan-Fact). Для этого необходимо выполнить следующую последовательность действий:
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	Проведение анализа 

[image: image11.png]Basoen sapwar - Bacaskit sapuarm Sakpes Crpasa
oo eapuaros

Haseartie sapuara Kparwos voseame [ =] _ fccomms
Basoctrt copuar 61
Yo
Necsncrinesih sapuart 6.2 —
rmimwcriesiuih sapuart 6.3
/1 6.4

apaxtepucria aparra
€ o Project Expert

oy

€ Drnorestin o Sasosora saphana:

& Do Audi Expert Mpowerare.

BB [C0/NDOWS\Patowth crom Kysancarepro.as e





1. Добавим в перечень рассматриваемых вариантов проекта еще один, содержащий фактическую финансовую отчетность, которую требуется сравнить с плановой отчетностью из Project Expert. 

Для этого выбираем файл Audit Expert (АЕ) с фактическими результатами реализации проекта, он и будет характеризовать вариант «Факт». При этом важно проследить, чтобы валюты и единицы их измерения, используемые в отчетности Audit Expert, соответствовали используемым в отчетности Project Expert.

3. Настроим импорт отчетности из AE. В стандартной поставке доступны три формы плановой отчетности из Project Expert – Баланс, Отчет о прибылях и убытках и Кэш-Фло.
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Данные строк Баланса и Отчета о прибылях и убытках из Audit Expert приведены в соответствие со строками таблиц Project Expert заранее, а настройку для Кэш-Фло можно произвести самостоятельно, с использованием ссылок на соответствующие строки всех итоговых форм отчетности и таблиц финансовых показателей из Audit Expert.
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Audit Expert позволяет создавать любые дополнительные аналитические таблицы. Все они станут доступны для настройки импорта и последующего проведения сравнительного анализа после предварительного расчета варианта в What-if & Plan-Fact. 

Выполним расчет и обратимся к перечню доступных функций и данных из Audit Expert – в дополнение к фактическим Балансу и Отчету о прибылях и убытках в списке появились все итоговые таблицы данных Audit Expert. 
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Ими можно воспользоваться для настройки сравнения Кэш-Фло. После настройки импорта отчетности из Audit Expert получаются результаты сравнения плановых и фактических данных только тех форм, которые были предварительно указаны.

3. Повторный расчет, переход на вкладку «Результаты» и ознакомление с результатами расчета – Отчетом о прибылях и убытках, Кэш-Фло и Балансом. 
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Они представляют собой данные об абсолютных и относительных отклонениях показателей фактической отчетности от плановой за один или несколько периодов. Помимо табличной формы, результаты можно просмотреть и в виде графиков. Кроме того, графики отражают динамику изменения выбранного показателя по всему набору вариантов. 

В дополнение к вышеперечисленным итоговым отчетам возможности модуля What-if & Plan-Fact позволят использовать для сравнения плановой и исторической отчетности собственные таблицы результатов, т.н. «Таблицы пользователя по вариантам». 
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С их помощью можно ввести дополнительные данные, а также построить любые собственные зависимости для сравнения данных плана и факта. Для их построения доступны все аналитические таблицы Audit Expert, итоговые прогнозные отчеты Project Expert (Баланс, Отчет о прибылях и убытках, Кэш-Фло, Финансовые показатели) и их детализированные данные, а также данные других пользовательских таблиц What-if & Plan-Fact.

Кроме того, можно анализировать отклонения фактической отчетности от плановой по нескольким вариантам. Создадим для этого аналитические таблицы по данным нескольких вариантов, т.н. «Таблицы анализа вариантов».
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При их создании можно использовать не только ранее перечисленные функции и данные итоговых таблиц Audit Expert, но и результирующие таблицы всех вариантов (основного, оптимистического, пессимистического и пр.) из Project Expert, их детализацию, скалярные и векторные данные, а также данные других созданных вами сравнительных таблиц. Это особенно удобно при анализе отклонений фактической отчетности от различных вариантов плановой.


4.7.4. Есть отличия между балансом и кэш-флоу (рис. 11). Финальный раздел финансового плана и его главная цель - поиск «точки безубыточности» (рисунок 11)
4.7.5 Структура рисков и меры по их предупреждению.
Основными факторами риска могут быть:
· высокие темпы развития бизнеса,

· наличие на этом рынке большого числа фирм,

· сезонность работ,

· относительная удаленность потребителей от продукта.

Рассмотрим виды рисков и меры по минимизации рисков (табл. 21)

Таблица 21. Виды рисков и меры по их предупреждению

	Виды рисков
	Суть рисков
	Меры по их снижению

	Политические
	частые изменения законодательства: общего, налогового, банковского
	Участие в формировании деловой внешней среды, активном взаимодействии учредителя с администрацией населенных пунктов, активном взаимодействии учредителя с администрацией населенных пунктов

	Юридические
	Несовершенство законодательства, возможно нечеткое оформление документов, договоров и т.д.
	четкая и однозначная формулировка статей в договорах, четкое и своевременное оформление документов, привлечение специалистов – практиков для оформления документов и договоров

	Производственные
	эксплуатация техники в тяжелых условиях сибирского климата, бездорожья и распутицы
	своевременный и жесткий контроль за состоянием техники и водителей, регламентные работы, подбор квалифицированных профессиональных кадров для обслуживания техники, проведение инструктажа и экзаменов по технике безопасности, страхование гражданско – правовой ответственности перед третьими лицами, страхование транспорта, четкое соблюдение правил эксплуатации и ремонта техники

	Социальные
	текучесть кадров, напряженность между собственником, администрацией и коллективом
	подбор профессиональных кадров, а именно: тестирование, заключение договоров с испытательным сроком, разработка системы стимулирования административного персонала, имея в виду участие в прибыли компании, разработка эффективного метода формирования и распределения фонда оплаты труда

	Маркетинговые
	возможные задержки выхода на рынок, ошибочный выбор маркетинговой и рекламной стратегии, несвоевременная поставка техники, перенос срока получения кредита
	совершенствование маркетинговой стратегии, разработка и реализация плана маркетинга, активная работа с потребителями продукции, заключение договоров с администрацией населенного пункта

	Финансовые
	неравномерное поступление выручки и привлечение инвестиций
	скрупулезное изучение требований, предъявляемых к производителям, разработка и реализация системы контроля качества на всех этапах деятельности, максимально возможное снижение издержек производства, разработка инвестиционно – финансовой стратегии ради обеспечения прибыльного функционирования бизнеса, постоянный контроль за поступлением средств для своевременного расчета с партнерами по бизнесу (банк, сотрудники, поставщики)


4.8. Планирование на будущее. В этом разделе указывается следующее:

· где бы хотелось видеть компанию через пять лет?

· Какой она будет? (пример 11)
Пример 11. Планирование на будущее. Долгосрочная цель и задача компании «Комплексное офисное оборудование» заключается в сохранении существующих клиентов и поддержании традиционно высокого уровня обслуживания клиентов. Высокий уровень обслуживания позволит компании выйти на новые рынки и укрепиться на них. Мы хотим, чтобы нас знали на каждом рынке, где мы работаем, как компанию по комплексным системам и комплексному обслуживанию - компанию, которую первой зовут на помощь в случае необходимости. КОО планирует открыть еще один региональный офис в 2010 году. Планируемый объем продаж - $ 10 000 тыс.

Для обеспечения роста компании потребуется дополнительный штат продавцов и специалистов по маркетингу.
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� Об инвестиционной деятельности. Закон РФ от 09.07.1999 №160-ФЗ


� Эйзенхауэр, 1944 г.


� Текущие обязательства представляют собой задолженность, подлежащую погашению в краткосрочном периоде.
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