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I Èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì � ñâÿçóþùåå çâåíî

ìåæäó  ïðåäïðèÿòèåì è èíâåñòîðîì

1 Èñòîðè÷åñêàÿ ñïðàâêà

Èñòîðèÿ ñóùåñòâîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé â óñëîâèÿõ ñâîáîäíîãî
ðûíêà â Ðîññèè äîñòàòî÷íî êîðîòêà, ïî ýòîé ïðè÷èíå èì ïðåäñòîÿëî
ìíîãîìó íàó÷èòüñÿ çà ýòîò êðàòêèé ïåðèîä âðåìåíè. Âî âñåì ìèðå
ôèíàíñîâàÿ ìîùü è ðîñò ïðåäïðèÿòèé îïèðàþòñÿ íà èñòî÷íèêè
êàïèòàëà, è ïîíèìàíèå ýòîãî ïðîöåññà ÿâëÿåòñÿ êðàéíå âàæíûì äëÿ
ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé.

Êàïèòàë ïîíèìàåòñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó àêòèâàìè ïðåäïðèÿòèÿ è
åãî îáÿçàòåëüñòâàìè. Â òèïîâîì áàëàíñå àêöèîíåðíîé êîìïàíèè
ïîêàçàíû:

• óñòàâíîé êàïèòàë

• âíåñåííûé êàïèòàë

• íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü

• ôîíäû è ðåçåðâû

Êàïèòàë èìååò íåñêîëüêî õàðàêòåðèñòèê:

• Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ñîáñòâåííèêîâ (àêöèîíåðîâ), îñòàþòñÿ ó
ïðåäïðèÿòèÿ íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê.

• Ñðåäñòâà îò ïðèáûëè, íàêîïëåííûå â òå÷åíèå êàêîãî-òî ïðîìåæóòêà
âðåìåíè.

Èñòî÷íèêàìè êàïèòàëà ÿâëÿþòñÿ:

• ïåðâîíà÷àëüíûå âçíîñû ó÷ðåäèòåëåé ïðåäïðèÿòèÿ

• ñðåäñòâà ïðî÷èõ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, âêëàäûâàþùèõ ýòè ñðåäñòâà
íåîïîñðåäñòâåííî â ïðåäïðèÿòèå

• ñðåäñòâà äðóãèõ ïðåäïðèÿòèé, âëàäåþùèõ äîëåé åãî àêöèé. Öåëüþ
âëàäåíèÿ ìîæåò áûòü ïîñëåäóþùàÿ ïåðåïðîäàæà ýòèõ àêöèé äëÿ
ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè; îñóùåñòâëåíèÿ êîíòðîëÿ çà äåÿòåëüíîñòüþ
ïðåäïðèÿòèÿ èëè çàíÿòèå êëþ÷åâîãî ïîñòà, ñ öåëüþ äîñòèæåíèÿ
ñòðàòåãè÷åñêîãî ïðåèìóùåñòâà; äåìîíñòðàöèÿ çàèíòåðåñîâàííîñòè â
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, è, êàê ñëåäñòâèå, óêðåïëåíèå
ñòðàòåãè÷åñêîãî ïàðòíåðñòâà.

• êîììåð÷åñêèå áàíêè, ïðèîáðåòàþùèå àêöèè ñ öåëüþ
èíâåñòèðîâàíèÿ â ïðåäïðèÿòèå ñâîèõ ñðåäñòâ èëè ïîëó÷åíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ â êà÷åñòâå ñâîåãî êëèåíòà. Â ÑØÀ èíâåñòèöèè
ïîäîáíîãî ðîäà çàïðåùåíû ñ 1932 ãîäà, êîãäà â 1929 ãîäó â
ðåçóëüòàòå êðèçèñà ôîíäîâîãî ðûíêà ìíîãèå áàíêè ïîòåðïåëè êðàõ.
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• èíâåñòèöèîííûå è òîðãîâûå áàíêè, êîòîðûå ïðèîáðåòàþò àêöèè
ïðîñòî äëÿ èçâëå÷åíèÿ ïðèáûëè çà îòíîñèòåëüíî êîðîòêèé
ïðîìåæóòîê âðåìåíè.

• èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû, ïðèîáðåòàþùèå àêöèè äëÿ
ïîñëåäóþùåé èõ ïåðåïðîäàæè è ïîëó÷åíèÿ è íàêîïëåíèÿ
äèâèäåíòîâ. Ê ïîäîáíûì èíâåñòîðàì îòíîñÿò èíâåñòèöèîííûå
ôîíäû (èçâåñòíûå íà Çàïàäå ïîä íàçâàíèåì �âçàèìíûå ôîíäû�),
ïåíñèîííûå ôîíäû, ñïåöèàëüíûå ôîíäû, ñîçäàâàåìûå
ñîñòîÿòåëüíûìè èíâåñòîðàìè äëÿ êîìïàíèé îïðåäåëåííîãî òèïà;
ïðîãðàììû äëÿ ðàçâèòèÿ ñòðàíû, îòðàñëè, ïðîìûøëåííîñòè èëè
ãîðîäà, ôèíàíñèðóåìûå ïðàâèòåëüñòâîì.

• âåí÷óðíûå ôîíäû, èíâåñòèðóþùèå â ðèñêîâûå íîâûå êîìïàíèè èëè
êîìïàíèè ñ ðèñêîâûì ïðîôèëåì, íåïîäõîäÿùèõ äëÿ äðóãèõ
âûøåóïîìÿíóòûõ èíâåñòîðîâ.

Ñëîâî êàïèòàë ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî ðàñïðîñòðàíåííûì, è îíî ÷àñòî
èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñàìûõ ðàçíûõ ïîíÿòèé, òîãäà êàê îíî
îáîçíà÷àåò ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ â âèäå àêöèé. Ñëîâîì æå
êàïèòàë ìîãóò îáîçíà÷àòü äåíåæíûå ñðåäñòâà, äîëãîñðî÷íûé êðåäèò, à
òàêæå îñíîâíûå ôèêñèðîâàííûå ñðåäñòâà ñ áîëüøîé
ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ æèçíè. Ïî ýòîé ïðè÷èíå íåîáõîäèìî áûòü
ïðåäåëüíî âíèìàòåëüíûì, êîãäà Âû ñòàëêèâàåòåñü ñ ýòèì ñëîâîì ïðè
÷òåíèè èëè âî âðåìÿ áåñåäû. Â íàøåé ðàáîòå ìû áóäåì ãîâîðèòü î
êàïèòàëå, êîòîðûé íåâîçìîæíî ïîëó÷èòü íà ôîíäîâîì ðûíêå:

• Îò ïðîäàæè àêöèé.

• Îò âûïóñêà äîëãîâûõ áóìàã îïðåäåëåííîé öåííîñòè è ñðîêà
ïîãàøåíèÿ.

• Ïðè ñòðàòåãè÷åñêîì ïàðòíåðñòâå, ïðåäîñòàâëÿþùåì ôîíäû èëè
÷åëîâå÷åñêèå ðåñóðñû.

2 Äèíàìèêà ôîíäîâûõ ðûíêîâ

Ôîíäîâûé ðûíîê, îáëàäàþùèé ñàìûì êðóïíûì êàïèòàëîì è
ïîëüçóþùèåñÿ íàèáîëüøèì âëèÿíèåì íà ìèðîâóþ ýêîíîìèêó,
êîíòðîëèðóåòñÿ Óîëë-Ñòðèò. Èíâåñòèöèîííûå áàíêè Âåëèêîáðèòàíèè,
ßïîíèè è Ãåðìàíèè ìîãóò ñîñòàâèòü åìó êîíêóðåíöèþ. Ìåõàíèçìû
ðûíêà ÷åòêî îòðàáîòàíû è ïðåäúÿâëÿþò îïðåäåëåííûå òðåáîâàíèÿ.
Âñòóïàþùèé íà ýòîò ðûíîê äîëæåí ëèáî ñëåäîâàòü óòâåðæäåííûì
ïðàâèëàì èãðû, ëèáî íå äîëæåí âîâñå ïîÿâëÿòüñÿ íà íåì. Ðîññèéñêèå
êîìïàíèè äîëæíû íàó÷èòüñÿ óñïåøíî îïåðèðîâàòü íà ýòîì ðûíêå äëÿ
òîãî, ÷òîáû ïîëó÷èòü íåîáõîäèìûå äëÿ èõ ïåðåñòðîéêè è ïðîöâåòàíèÿ
ñðåäñòâà.

Îäíàêî ñóùåñòâóåò è ðîññèéñêèé ðûíîê èíâåñòîðîâ,
ïðåäîñòàâëåííûé áàíêàìè, ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè, ôîíäàìè è
êîìïàíèÿìè. Äàííûå èíâåñòîðû ÿâëÿþòñÿ áîëåå ïîíèìàþùèìè è
ãèáêèìè, ïîòîìó ÷òî îíè ëó÷øå çíàþò ñóùåñòâóþùèå îáñòîÿòåëüñòâà è
êóëüòóðó ñòðàíû. Íî ñî âðåìåíåì îíè ñòàíóò ìåíåå ñíèñõîäèòåëüíûìè
è áîëåå òðåáîâàòåëüíûìè, ïîòîìó ÷òî Ðîññèÿ óñâîèò òå óðîêè, êîòîðûå
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óæå óñâîèë Çàïàä. Ðèñê ðàáîòû â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè
îäèíàêîâ âåçäå � áóäü òî Âîñòîê èëè Çàïàä.

Çàïàäíûå ôîíäîâûå ðûíêè ïðåäúÿâëÿþò ñëåäóþùèå òðåáîâàíèÿ,
êîòîðûå íèêîãäà íå ñòàíóò ìåíüøèìè:

• Ïîëíîãî ðàñêðûòèÿ âñåé ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè, à òàêæå
ñîîòâåòñòâóþùèõ îïåðàöèîííûõ, ïðîèçâîäñòâåííûõ, þðèäè÷åñêèõ,
ìàðêåòèíãîâûõ âîïðîñîâ è âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ ñ îõðàíîé
îêðóæàþùåé Ñðåäû. Íå äîëæíî ñóùåñòâîâàòü ÍÈÊÀÊÈÕ ÑÅÊÐÅÒÎÂ!

• ×åòêî ðàçðàáîòàííîé è òùàòåëüíîé, õîòÿ äîðîãîñòîÿùåé, ïðîöåäóðû
àíàëèçà, êîòîðàÿ äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü ìåòîäîëîãèè,
óòâåðæäåííîé çàêîíîäàòåëüñòâîì.

 
• Êîíòðîëü çà àíàëèòè÷åñêèì ïðîöåññîì ñî ñòîðîíû ýíåðãè÷íûõ,

íàñòîé÷èâûõ, óìíûõ àíàëèòèêîâ è ðàáîòíèêîâ èíâåñòèöèîííûõ
áàíêîâ.

Îäíèì ñëîâîì, èëè èãðàòü ïî ïðàâèëàì, èëè íå èãðàòü âîâñå.
Äèðåêòîðà è ÷ëåíû Ñîâåòîâ Äèðåêòîðîâ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé íå
âñåãäà ïîíèìàþò äàííûå òðåáîâàíèÿ, îò÷àñòè ïîòîìó, ÷òî
êîíñóëüòàíòû è ñîâåòíèêè, ðàáîòàþùèå â Ðîññèè, íå èìåþò ïîëíîãî
ïðåäñòàâëåíèÿ îá èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå.

Íåîáõîäèìî ïîíÿòü, ÷òî íå ñóùåñòâóåò ãàðàíòèé èíâåñòèöèîííîãî
êàïèòàëà â êîíöå ïðîöåññà ïëàíèðîâàíèÿ áèçíåñà èëè ñîñòàâëåíèÿ
èíâåñòèöèîííîãî ìåìîðàíäóìà. Çàïàäíûå èíâåñòîðû âèäÿò ñëèøêîì
ìíîãî ðèñêà ïðè èíâåñòèðîâàíèè â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó ïî
ñðàâíåíèþ ñ èíâåñòèðîâàíèåì â äðóãèõ ðåãèîíàõ ìèðà. Ëþáîé áèçíåñ
ïðîõîäèò ÷åðåç îïðåäåëåííûå æèçíåííûå öèêëû � åãî çàðîæäåíèå,
íà÷àëüíûé ýòàï, ðîñò, çðåëîñòü è óïàäîê. Èíâåñòîðû ðåàãèðóþò ïî-
ðàçíîìó íà ïðåäëîæåíèÿ èíâåñòèðîâàòü â ïðåäïðèÿòèÿ, íàõîäÿùèåñÿ
íà êàæäîì èç ýòèõ ýòàïîâ.

Áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé íàõîäèòñÿ â ñòàäèè
çàðîæäåíèÿ, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêîé ñòåïåíüþ ðèñêà êðàõà,
íåèçó÷åííûì ðûíêîì, íåîïûòíûì ðóêîâîäñòâîì, íåïðîâåðåííûìè
òåõíîëîãèÿìè è ïðîèçâîäñòâåííûìè ìîùíîñòÿìè, íåîáó÷åííîé
ðàáî÷åé ñèëîé â óñëîâèÿõ ïðîöåññîâ ñâîáîäíîãî ðûíêà è âñå åùå
ýâîëþöèîíèðóþùåãî ïðàâèòåëüñòâà. Íåçàâèñèìî îò ñîâåðøåíñòâà
áèçíåñ-ïëàíà, òùàòåëüíîñòè è ïðîðàáîòàííîñòè èíâåñòèöèîííîãî
ìåìîðàíäóìà è îò êîëè÷åñòâà ïðèâëå÷åííûõ êîíñóëüòàíòîâ, èñòî÷íèêè
çàïàäíîãî êàïèòàëà áóäóò âîçäåðæèâàòüñÿ îò ó÷àñòèÿ â àêöèîíåðíîì
êàïèòàëå èëè ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, åñëè ñîñòîÿíèå äåë íà ïðåäïðèÿòèè
íå ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî óñòîé÷èâûì, åñëè îòñóòñòâóåò ïðîãðåññèâíî
ìûñëÿùåå ðóêîâîäñòâî, åñëè êà÷åñòâî ïðîäóêöèè íå âûäåðæèâàåò
êîíêóðåíöèè íà ìèðîâîì ðûíêå. Ñàìàÿ áîëüøàÿ âåðîÿòíîñòü
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óñïåøíîãî ñîòðóäíè÷åñòâà â áëèæàéøåì áóäóùåì çàêëþ÷àåòñÿ â
ñòðàòåãè÷åñêîì ïàðòíåðñòâå ïðåäïðèÿòèé.

3 Ñòðàòåãè÷åñêîå ïàðòíåðñòâî

Ñòðàòåãè÷åñêîå ïàðòíåðñòâî îáðàçóåòñÿ äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ
îáùèõ èíòåðåñîâ äâóõ ïðåäïðèÿòèé. Ðîññèéñêîìó ïðåäïðèÿòèþ ìîæåò
ïîòðåáîâàòüñÿ íîâàÿ òåõíèêà, íîâûå òåõíîëîãèè, íîâûå ðûíêè èëè
ðàçðàáîòêà íîâîé ïðîäóêöèè. Çàïàäíîå ïðåäïðèÿòèå ìîæåò óâèäåòü
íîâûå âîçìîæíîñòè äëÿ ðàñøèðåíèÿ ðåñóðñîâ ñûðüÿ, ïðîèçâîäñòâà è
íîâûõ ðûíêîâ äëÿ ñâîåé ïðîäóêöèè. Íî äàæå ïðè íàëè÷èè ýòèõ
îáîþäíûõ æåëàíèé è ïîòðåáíîñòåé íè÷åãî íå ìîæåò ïðîèçîéòè, åñëè
ìåæäó äâóìÿ ïðåäïðèÿòèÿìè íå âîçíèêíåò äîâåðèòåëüíûõ
âçàèìîîòíîøåíèé.

Äîâåðèå íà÷èíàåòñÿ ñ ëþäåé, âîçãëàâëÿþùèõ áèçíåñ, îáû÷íî ñ
Äèðåêòîðà èëè ÷ëåíîâ Ñîâåòà Äèðåêòîðîâ. Îíè çàäàþò òîí ñ ñàìûõ
ïåðâûõ âñòðå÷, êîòîðûìè äîëæíû áûòü îòêðûòûìè è ÷åñòíûìè. Âåëèêà
âåðîÿòíîñòü ñóùåñòâîâàíèÿ ìàññû íåèçâåñòíîãî � íåèçâåñòíîñòü î
èñòèííûõ íàìåðåíèÿõ èíâåñòîðà, íåèçâåñòíîñòü î ðåàêöèè
ïðàâèòåëüñòâåííûõ îðãàíîâ, è òðóäîâîãî êîëëåêòèâà, íåèçâåñòíî,
ñïðàâèòñÿ ëè ðóêîâîäñòâî ñ íîâûìè çàäà÷àìè, � çíàéòå îäíî �
äåéñòâèòåëüíûå íàìåðåíèÿ çàïàäíîãî èíâåñòîðà � ÏÎËÓ×ÅÍÈÅ
ÏÐÈÁÛËÈ. Ñðîêè åå ïîëó÷åíèÿ ìîãóò áûòü ðàçëè÷íûìè, íî
âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ ÏÐÈÁÛËÈ äîëæíà îêóïèòü ÐÈÑÊ äî îêîí÷àíèÿ
ñðîêà èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ïîëíàÿ îòêðûòîñòü èíôîðìàöèè ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì óñëîâèåì
ðåàëüíîé îöåíêè äåéñòâèòåëüíîãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ. Ñïîñîáíûå è îïûòíûå ôèíàíñèñòû êàæäîãî
ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå áóäóò îáëå÷åíû îòâåòñòâåííîñòüþ è íàäåëåíû
ïðàâîì äåéñòâîâàòü, áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü ñîçäàíèþ ýòîãî äîâåðèÿ.
Áåçóñëîâíî, ôèíàíñîâàÿ èíôîðìàöèÿ äîëæíà áûòü òî÷íîé,
ïîñëåäîâàòåëüíî ðàñïðåäåëåííîé ïî îò÷åòíûì ïåðèîäàì, â íåé íå
äîëæíî áûòü ïðîïóñêîâ, è îíà äîëæíà áûòü ïåðåëîæåíà â ñîîòâåòñòâèè
ñ Ìåæäóíàðîäíûìè Áóõãàëòåðñêèìè Ñòàíäàðòàìè.

Êîãäà âñå âûøåóïîìÿíóòîå èìååòñÿ â íàëè÷èè, òî òîãäà ìîæåò
èäòè ðå÷ü î ñòðàòåãè÷åñêîì ïàðòíåðñòâå. Ýòî ïàðòíåðñòâî ñòàíîâèòñÿ
ñòóïåíüêîé ê ñëåäóþùåìó óðîâíþ èíâåñòèöèé � ïðÿìîìó âëèâàíèþ
íàëè÷íîñòè â îáìåí íà àêöèè èëè íà ó÷àñòèå â óïëàòå çàäîëæåííîñòåé.
Ïðåäñòàâëÿåòñÿ âàæíûì, ÷òîáû ðîññèéñêîå ïðåäïðèÿòèå ïðèíÿëî
íåîáõîäèìîñòü òàêèõ âçàèìîîòíîøåíèé è íå îæèäàëî íåìåäëåííîãî
âëèâàíèÿ êàïèòàëà. Ðîññèéñêèå ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíû ñîñðåäîòî÷èòü
ñâîå âíèìàíèå íà íåîáõîäèìûõ âîïðîñàõ è äîëæíû ðåøàòü èõ â íóæíîé
ïîñëåäîâàòåëüíîñòè.

Íà íà÷àëüíîé ñòàäèè ñóùåñòâîâàíèÿ âçàèìîîòíîøåíèé
ðîññèéñêîå ïðåäïðèÿòèå äîëæíî ñîñðåäîòî÷èòü ñâîè óñèëèÿ íà
íèæåñëåäóþùèõ ìîìåíòàõ è òùàòåëüíî ñëåäîâàòü èõ îñóùåñòâëåíèþ:



1INVMEMR.DOC 5 11/02/96

CARANA Corp.

• Ïðèâëå÷åíèå è ñîõðàíåíèå ñïîñîáíûõ ìåíåäæåðîâ.

• Îïðåäåëåíèå ïðîôèëÿ è öåëåé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

• Ïðèâëå÷åíèå äîñòàòî÷íîãî êàïèòàëà, ÷òîáû ïóñòèòü ïðåäïðèÿòèå â
äåéñòâèå è äîâåñòè åãî äî óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñòè. Ýòîò
ïåðâîíà÷àëüíûé êàïèòàë, ñêîðåå âñåãî, äîëæåí ïîñòóïèòü îò
ðîññèéñêèõ, à íå çàïàäíûõ èíâåñòîðîâ.

• Ðåêðóòèëèçàöèÿ è îáó÷åíèå âûñîêîïðîèçâîäèòåëüíîé è
ñîçíàòåëüíîé ðàáî÷åé ñèëû.

• Ñîçäàíèå ìåæëè÷íîñòíûõ îòíîøåíèé, õàðàêòåðíûõ èìåííî äëÿ ýòîãî
ïðåäïðèÿòèÿ, îðèåíòèðîâàííûõ íà âûñîêîå êà÷åñòâî ïðîäóêöèè è íà
âíèìàòåëüíîå îòíîøåíèå ê ðàáî÷èì.

• Îïðåäåëèòü, ñóùåñòâóåò ëè ðûíîê ñáûòà òîâàðîâ, îòâå÷àþùèõ
ïðîôèëþ ïðåäïðèÿòèÿ, è óñòàíîâèòü óðîâåíü ïðèáûëè, ñïîñîáíîé
óäîâëåòâîðèòü îæèäàíèÿ àêöèîíåðîâ.

• Ïîäãîòîâêà áèçíåñ-ïëàíà, îïèðàþùåãîñÿ íà äåéñòâèòåëüíîå
ïîëîæåíèå âåùåé, è îïðåäåëÿþùåãî îáúåì êàïèòàëà, äîñòàòî÷íîãî
äëÿ äîñòèæåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñòè.

• Ñîçäàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, îáåñïå÷èâàþùèõ êà÷åñòâî
ïðîäóêöèè íà ìèðîâîì óðîâíå èëè ïðåâûøàþùåì åãî.

• Ñîçäàíèå êîìàíäû ïðîäàâöîâ è ñîòðóäíèêîâ ñëóæáû ìàðêåòèíãà,
ïîíèìàþùèõ ðûíîê è ïîòðåáíîñòè ïîòðåáèòåëÿ.

• Äîáèòüñÿ îïðåäåëåííûõ ðåçóëüòàòîâ, ÷òîáû ïîêàçàòü âíåøíåìó
èíâåñòîðó, ÷òî îíî íå ÿâëÿåòñÿ íà÷èíàþùåé êîìïàíèåé, à íàõîäèòñÿ
íà ïóòè ê ðîñòó.

Ïî çàïàäíûì ñòàíäàðòàì áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
ÿâëÿþòñÿ íà÷èíàþùèìè, ïî òîé ïðîñòîé ïðè÷èíå, ÷òî îíè ñóùåñòâóþò
â óñëîâèÿõ ñâîáîäíîãî ðûíêà êîðîòêèé ïðîìåæóòîê âðåìåíè.
Ðîññèéñêîå ïðåäïðèÿòèå äîëæíî ìèíîâàòü âûøåóïîìÿíóòûå ýòàïû,
÷òîáû äîêàçàòü, ÷òî îíî ÿâëÿåòñÿ õîðîøèì êàíäèäàòîì äëÿ
èíâåñòèöèé èëè ñòðàòåãè÷åñêîãî ïàðòíåðñòâà.

Öåíòðû Ïðèâàòèçàöèè ìîãóò ïðèíåñòè ïîëüçó ìåñòíûì
ïðåäïðèÿòèÿì, äîíåñÿ äî íèõ âûøåîïèñàííûé ïðîöåññ, óïðàâëÿÿ
òàêèì îáðàçîì îæèäàíèÿìè ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ. Öåíòðû
Ïðèâàòèçàöèè äîëæíû óìåòü âûÿâëÿòü ïðåäïðèÿòèÿ, ïðèâëåêàòåëüíûå
äëÿ çàïàäíîãî èíâåñòîðà. Îíè äîëæíû ïðèçâàòü ïðåäïðèÿòèÿ ñäåëàòü
íåîáõîäèìûå øàãè, ïðåæäå ÷åì ïûòàòüñÿ ïðèâëå÷ü çàïàäíîãî
èíâåñòîðà.

4 Èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì

Èíâåñòèöèîííûé Ìåìîðàíäóì ñîäåðæèò ïîëíóþ èíôîðìàöèþ î
ïðåäïðèÿòèè è ïðåäëàãàåòñÿ ïîòåíöèàëüíîìó èíâåñòîðó. Ìåòîäîëîãèÿ
åãî ñîñòàâëåíèÿ õîðîøî îòðàáîòàíà è ñëåäîâàòü åé íåîáõîäèìî áåç
èçìåíåíèé.

• Ñîäåðæàíèå Èíâåñòèöèîííîãî Ìåìîðàíäóìà îïðåäåëÿåòñÿ
ïðàêòèêîé èíâåñòèöèîííîé èíäóñòðèè, çàêîíîäàòåëüñòâîì,
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ðåøåíèÿìè ñóäà, è îòâå÷àåò ïðàâèëàì áëàãîðàçóìíîãî ÷åëîâåêà �
äîñòàòî÷íî ïîëíàÿ îòêðûòîñòü èíôîðìàöèè, íà îñíîâå êîòîðîé
�áëàãîðàçóìíûé ÷åëîâåê� áóäåò ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ ïî
èíâåñòèöèÿì. Ôîðìà ïðåäñòàâëåííîé èíôîðìàöèè äîëæíà
óäîâëåòâîðÿòü òðåáîâàíèÿì ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Ïîñêîëüêó
ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòîðû ìîãóò ÿâëÿòü ñîáîé ðàçíóþ ñòåïåíü
êîìïåòåíòíîñòè, Ìåìîðàíäóì äîëæåí áûòü ïîäðîáíûì, ÷òîáû áûòü
ïðèåìëåìûì äëÿ ðàçëè÷íûõ èíâåñòîðîâ:

1. Èíäèâèäóàëüíûé èíâåñòîð ïî ñòåïåíè êîìïåòåíòíîñòè ÿâëÿåòñÿ
ñàìûì ïðîñòûì, íî íàèáîëåå çàùèùåííûì çàêîíîì, ïðîñòî ïî
ïðè÷èíå ñâîåé íåêîìïåòåíòíîñòè.
2. Êîðïîðàòèâíûé èíâåñòîð, êîìïåòåíòíîñòü êîòîðîãî ìîæåò
âàðüèðîâàòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò åãî ðàçìåðà, è çàíèìàåòñÿ ëè
ðåöèïèåíò òîé æå îòðàñëüþ ïðîìûøëåííîñòè, ÷òî è äîíîð.
3. Èíñòèòóöèîííûé èíâåñòîð îáëàäàåò âûñîêîé ñòåïåíüþ
êîìïåòåíòíîñòè è òðåáîâàòåëüíîñòè, îñîáåííî ìåíåäæåðû ñîâìåñòíûõ
è ïåíñèîííûõ ôîíäîâ.
4. Êîììåð÷åñêèå áàíêè çà ïðåäåëàìè ÑØÀ ìîãóò èíâåñòèðîâàòü ÷åðåç
ïðèîáðåòåíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ, â êà÷åñòâå
ñîñòàâíîé ÷àñòè èõ äåÿòåëüíîñòè.
5. Èíâåñòèöèîííûå è òîðãîâûå áàíêè ñòðåìÿòñÿ ê áîëüøîé
êîìïåòåíòíîñòè, ïîñêîëüêó èõ êëèåíòû ïðè âûáîðå ïðàâèëüíîãî
ïàðòíåðà â áîëüøåé ìåðå çàâèñÿò îò èõ êîìïåòåíòíîñòè.
6. Âåí÷óðíûå ôîíäû ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå êîìïåòåíòíûìè è
òðåáîâàòåëüíûìè, îíè ïîòðåáóþò îòêðûòîñòè âî âçàèìîîòíîøåíèÿõ è
ó÷àñòèÿ íà âñåõ óðîâíÿõ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, âêëþ÷àÿ îòáîð è
ñîõðàíåíèå ðóêîâîäÿùåãî ñîñòàâà ïðåäïðèÿòèÿ.
7. Ïðàâèòåëüñòâåííûå ôîíäû è ôîíäû, ñïîíñèðóåìûå àãåíòñòâàìè,
èìåþò ðàçëè÷íûå êðèòåðèè èíâåñòèöèé � íåîáÿçàòåëüíî èõ âîçâðàò,
íî ÷àñòî ñïîñîáñòâîâàòü ôóíêöèîíèðîâàíèþ ñèñòåìû èëè
ðåôîðìèðîâàíèþ ñòðàíû. Ïîýòîìó èõ êîìïåòåíòíîñòü ëåæèò ñêîðåå íå
â ôèíàíñîâîé îáëàñòè, à â äîñòèæåíèè îïðåäåëåííûõ ñîöèàëüíûõ è
ïîëèòè÷åñêèõ öåëåé.

Ïðè òàêîì øèðîêîì äèàïàçîíå èíâåñòîðîâ ïëþñ äðóãèå
çàèíòåðåñîâàííûå ñòîðîíû òàêèå, êàê ãîñóäàðñòâåííûå íàëîãîâûå
èíñïåêöèè, êîíêóðåíòû, ïðîôñîþçû, ïðèðîäîîõðàíèòåëüíûå ãðóïïû è
äðóãèå îáðàçîâàíèÿ, ïðåñëåäóþùèå ñïåöèàëüíûå èíòåðåñû, ñðåäñòâà
ìàññîâîé èíôîðìàöèè, ñòàòèñòè÷åñêèå îðãàíèçàöèè, îáëàäàþùèå
áîëüøèìè îáúåìàìè èíôîðìàöèè, èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì
äîëæåí äàòü èñ÷åðïûâàþùóþ èíôîðìàöèþ î ïðåäïðèÿòèè, ñàìûì
÷åòêèì è èñ÷åðïûâàþùèì îáðàçîì. Â íåì äîëæíû áûòü îòðàæåíû êàê
ñïîñîá äîñòèæåíèÿ óñïåõà äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ, òàê è òî÷íàÿ îöåíêà
óäîâëåòâîðåíèÿ îæèäàíèé çàèíòåðåñîâàííîãî èíâåñòîðà.

Èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì íå ÿâëÿåòñÿ áèçíåñ-ïëàíîì.
Èíâåñòèöèîííûé
ìåìîðàíäóì ïðèâëåêàåò èíâåñòîðîâ, áèçíåñ-ïëàí � ýòî ðóêîâîäñòâî ê
äåéñòâèþ äëÿ ìåíåäæåìåíòà. Áèçíåñ-ïëàí äîëæåí ïðåäøåñòâîâàòü
èíâåñòèöèîííîìó ìåìîðàíäóìó. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåðåàëüíûì äëÿ
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ïðåäïðèÿòèÿ ïîëó÷èòü äîñòóï ê èíâåñòèöèÿì, íå èìåÿ îñíîâàòåëüíîãî
áèçíåñ-ïëàíà, ïî êîòîðîìó ïðåäïðèÿòèå óæå ïðîðàáîòàëî êàêîé-òî
ïåðèîä âðåìåíè. Èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì íå ãàðàíòèðóåò
ïîëó÷åíèÿ èíâåñòèöèé, êàê íå ãàðàíòèðóåò óñïåøíîñòè áèçíåñà.

5 Ðàçäåëû èíâåñòèöèîííîãî ìåìîðàíäóìà

Îñíîâíûìè ðàçäåëàìè èíâåñòèöèîííîãî ìåìîðàíäóìà ÿâëÿþòñÿ:

1. Êðàòêîå èçëîæåíèå

• Êðàòêîå èçëîæåíèå èíôîðìàöèè î äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ

• Ïðåäëàãàåìîå èñïîëüçîâàíèå ñðåäñòâ, âêëþ÷àÿ îæèäàåìûå
ýêîíîìè÷åñêèå ðåçóëüòàòû è ñòðóêòóðó êàïèòàëà ïîñëå èíâåñòèöèé.

• Ñòðàòåãèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. Öåëè ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ ïî
ñîçäàíèþ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

2. Îòðàñëü ïðîìûøëåííîñòè

• Êðàòêàÿ ñïðàâêà î ñîñòîÿíèè îòðàñëè ïðîìûøëåííîñòè â ìèðå è íà
ìåñòíîì óðîâíå.

• Êîíêóðåíöèÿ � ñèëüíûå è ñëàáûå åå ñòîðîíû.

3. Ïðåäïðèÿòèå

• Èñòîðè÷åñêàÿ ñïðàâêà

• Ïðèâàòèçàöèÿ � ÷èñëî, ñïîñîá ïðèâàòèçàöèè

• Òèï ñîáñòâåííèêà è þðèäè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà � àêöèîíåðíûé êàïèòàë,
ñïèñîê îñíîâíûõ äåðæàòåëåé àêöèé, äîëÿ àêöèé, íàõîäÿùàÿñÿ âî
âëàäåíèè ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ, ðàáî÷èõ, þðèäè÷åñêèõ è
ôèçè÷åñêèõ ëèö, äîëÿ àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ âî âëàäåíèè ãîñóäàðñòâà.

• Äî÷åðíèå ïðåäïðèÿòèÿ è äðóãèå èíâåñòèöèè ïðåäïðèÿòèÿ.

4. Ïðîèçâîäñòâî

• Íåäâèæèìîñòü, ïðåäïðèÿòèå è îáîðóäîâàíèå.

• Îáúåì ïðîèçâîäñòâà è ïðîèçâîäñòâåííûå çàòðàòû � ìîäåðíèçàöèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ, ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè íà åäèíèöó ïðîäóêöèè è
ñóùåñòâóþùàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü íà åäèíèöó ïðîäóêöèè.

• Óïàêîâêà

• Ïàòåíòû, òîðãîâàÿ ìàðêà, íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå è ïðîåêòíî-
êîíñòðóêòîðñêèå ðàáîòû

• Ñûðüå è ïîñòàâêè � îñíîâíûå ïîñòàâùèêè.

• Îáñëóæèâàíèå îáîðóäîâàíèÿ.

5. Ìàðêåòèíã è ðåàëèçàöèÿ ïðîäóêöèè

• Ðûíîê � êîëè÷åñòâî âîçìîæíûõ êëèåíòîâ, èõ ïîòðåáíîñòè, óðîâåíü
öåí è âîçìîæíûå êîíêóðåíòû.

• Ñòðàòåãèÿ ìàðêåòèíãà è äîñòèãíóòûå ðåçóëüòàòû.

• Ñóùåñòâóþùàÿ è íîâàÿ ïðîäóêöèÿ.

• Ñòðóêòóðà ïðîäàæ, òîðãîâûé ïåðñîíàë, ñïîñîáû îïëàòû òðóäà
òîðãîâîãî ïåðñîíàëà.
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• Öåíîîáðàçîâàíèå, âêëþ÷àÿ ìåòîäèêó óñòàíîâëåíèÿ öåí è èõ
ïåðåñìîòð.

• Ñåòü ðåàëèçàöèè è âîçìîæíûå íîâûå ìåòîäû ðåàëèçàöèè.

• Ñïîñîáû îïëàòû çà ïðîäóêöèþ îñíîâíûõ êëèåíòîâ è âîçìîæíûå
âàðèàíòû.

6. Ìåíåäæåìåíò è ðàáî÷àÿ ñèëà

• Äèðåêòîðà è ìåíåäæåìåíò � Ãåíåðàëüíûé Äèðåêòîð, ÷ëåíû Ñîâåòà
Äèðåêòîðîâ, Äèðåêòîð ïî Ôèíàíñàì è ìåíåäæåðû îñíîâíûõ
ïîäðàçäåëåíèé � âîçðàñò, îáðàçîâàíèå, ïðàêòè÷åñêèé îïûò (íå
ìåíåå 5 ëåò), îïèñàíèå äåÿòåëüíîñòè.

• Îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà ìåíåäæåìåíòà.

• Ïåðñîíàë � êîëè÷åñòâî ðàáî÷èõ, ñòðóêòóðà çàðàáîòíîé ïëàòû,
ïðîøëûå òðóäíîñòè, ïîòåíöèàëüíûå èñòî÷íèêè ðàáî÷åé ñèëû.

7. Ðàçíîå

• Íåïðåäâèäåííûå îáñòîÿòåëüñòâà, þðèäè÷åñêèå âîïðîñû,
çàêîíîäàòåëüíûå âîïðîñû, òîðãîâàÿ ìàðêà.

8. Ôèíàíñîâàÿ èíôîðìàöèÿ

• Óïðàâëåíèå îò÷åòíîñòüþ è èíôîðìàöèåé, âêëþ÷àÿ
êîìïüþòåðèçàöèþ.

• Ôèíàíñîâûå äàííûå ïîñëå ïåðåêëàäêè.

• Ïðèìå÷àíèÿ ê ôèíàíñîâûì äàííûì, â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè.

• Âîïðîñû íàëîãîîáëîæåíèÿ è âîçìîæíûå àëüòåðíàòèâíûå ðåøåíèÿ.

Òèïè÷íûé èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì áóäåò ñîäåðæàòü îò 100 è
áîëåå ñòðàíèö, íà ñîñòàâëåíèå êîòîðîãî óéäåò ìíîãî âðåìåíè, óñèëèé,
ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ, â êîòîðîì ïðåäñòàâëåíû âñå âîçìîæíûå
ñöåíàðèè ðåçóëüòàòîâ, äîñòèæåíèå êîòîðûõ âîçìîæíî ïðè ïîëó÷åíèè
èíâåñòèöèé.

6 Òèïû èíâåñòèöèé

Èíâåñòèöèîííûé Ìåìîðàíäóì â ïî÷òè íåèçìåííîì, îïèñàííîì
âûøå, âèäå áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ñëåäóþùèõ öåëåé:

• Âûñòàâêà àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ íà îòêðûòóþ ïðîäàæó. ×òîáû ñäåëêè
áûëè âûãîäíûìè, íåîáõîäèìî èìåòü äîñòóï ê êîìàíäå áðîêåðîâ-
ðàñïðîñòðàíèòåëåé, êîòîðûå ïðîäàþò àêöèè ñâîèì êëèåíòàì.
Ñóùåñòâóåò ïåðâîíà÷àëüíîå ïðåäëîæåíèå (IPO), è âòîðè÷íîå
ïðåäëîæåíèå, ïðåäëîæåíèÿ, ñëåäóþùèå çà ïåðâè÷íûì. ×àñòî íà
ýòèõ òîðãàõ ïðîäàþòñÿ àêöèè ñóùåñòâóþùèõ èëè âíîâü îñíîâàííûõ
ïðåäïðèÿòèé, íî â î÷åíü îãðàíè÷åííîì êîëè÷åñòâå, âîçìîæíî äëÿ
òîãî, ÷òîáû íå ïîäíèìàòü âîïðîñ î áóäóùåì ñäåëêè.
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• Àêöèè, ïðåäëàãàåìûå íåáîëüøîé ãðóïïå, ÷àñòî òîëüêî îäíîìó
èíâåñòîðó ïîñðåäñòâîì ÷àñòíîãî ðàçìåùåíèÿ. Â ýòîì ñëó÷àå íå
ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì ïðèìåíåíèå çàêîíîâ î öåííûõ áóìàãàõ
èç-çà îãðàíè÷åííîãî êðóãà ëèö, ïðèîáðåòàþùèõ öåííûå áóìàãè è
ïðåäïîëàãàåìîé âûñîêîé ñòåïåíè êîìïåòåíòíîñòè, êîòîðîé äîëæåí
îáëàäàòü èíâåñòîð.

 
• Ó÷àñòèå â âûïëàòå êðåäèòà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âûñòàâëåíèå íà

òîðãè èëè ÷àñòíîå ðàçìåùåíèå. Â äàííîì ñëó÷àå íå ñîâåðøàåòñÿ
íèêàêèõ îïåðàöèé ñ àêöèÿìè, íî ó÷àñòâóþùèé â êðåäèòå, äîëæåí
èìåòü âîçìîæíîñòü ïî ãàðàíòèéíîìó ïèñüìó ïðèîáðåñòè àêöèè
÷åðåç êàêîé-òî ïðîìåæóòîê âðåìåíè ïî çàðàíåå îãîâîðåííîé öåíå,
÷òî ÿâëÿåòñÿ áëàãîïðèÿòíûì äëÿ ó÷àñòíèêà, åñëè êîìïàíèÿ
ïðåóñïåâàåò. Êðåäèòû ìîãóò áûòü êðàòêîñðî÷íûìè èëè
äîëãîñðî÷íûìè. Èíâåñòèöèîííûé Ìåìîðàíäóì áóäåò
ìîäèôèöèðîâàí è âêëþ÷àòü îïèñàíèå îáåñïå÷åííîñòè äîëãà è ëþáûå
âèäû ãàðàíòèé, à òàêæå óñëîâèÿ ïðèíÿòèÿ äåë èëè ïðîäàæè àêòèâîâ
â ñëó÷àå íåâûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ èëè íåïëàòåæåé ñîãëàñíî
óñëîâèé ñîãëàøåíèÿ.

 
• Ñòðàòåãè÷åñêîå ïàðòíåðñòâî ìîæåò íå ïðèâåñòè ê íåìåäëåííîìó

ïðèîáðåòåíèþ àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ èëè ïîëó÷åíèþ êðåäèòà, ïîýòîìó
Èíâåñòèöèîííûé Ìåìîðàíäóì ìîæåò íå ïîòðåáîâàòüñÿ. Îäíàêî,
ñòðàòåãè÷åñêèé ïàðòíåð ÷àñòî ìîæåò ïîòðåáîâàòü òî÷íî òàêóþ æå
èíôîðìàöèþ è åìó ïðèäåòñÿ òåñíî ðàáîòàòü ñ  ìåíåäæåìåíòîì
ïðåäïðèÿòèÿ, ÷òîáû óáåäèòüñÿ â òîì, ÷òî âñå óñëîâèÿ è
îáÿçàòåëüñòâà, êîòîðûå íåîáõîäèìû äëÿ äîñòèæåíèÿ óñïåõà
ïðåäïðèÿòèÿ, ïîíÿòû ïðàâèëüíî


