
DISCOUNR.PPT/1

Ôàêòîð äèñêîíòèðîâàíèÿ è Ñòîèìîñòü êàïèòàëà (ÑÂÑÊ)



DISCOUNR.PPT/2

Ðàñ÷åò ôàêòîðà äèñêîíòèðîâàíèÿ â Ðîññèè



DISCOUNR.PPT/3

×òî ó÷èòûâàòü ïðè âûáîðå ôàêòîðà äèñêîíòèðîâàíèÿ

Äëÿ âûáîðà ëó÷øèõ ïðîåêòîâ î÷åíü âàæíî ïðèìåíèòü ê ðàñ÷åòíûì äåíåæíûì
ïîòîêàì ñîîòâåòñòâóþùèé ôàêòîð äèñêîíòèðîâàíèÿ. Íî êàêîâ ïðàâèëüíûé
ôàêòîð äèñêîíòèðîâàíèÿ?

• Ñîîòâåòñòâóþùèé ôàêòîð äèñêîíòèðîâàíèÿ çàâèñèò îò ôèíàíñèðîâàíèÿ èëè
êàïèòàëà, èñïîëüçóåìîãî äëÿ ïðîåêòà

– Ïðè âíóòðåííåì ôèíàíñèðîâàíèè åãî âåëè÷èíà çàâèñèò îò ñòîèìîñòè
äîëãà è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êîìïàíèè, ÷òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ñòîèìîñòü êàïèòàëà êîìïàíèè:

– äîëÿ êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà, êîòîðàÿ ïðåîáðàçóåòñÿ â äîëãîñðî÷íûé
– äîëãîñðî÷íûé äîëã
– ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè
– îáûêíîâåííûå àêöèè

– Ïðè âíåøíåì ôèíàíñèðîâàíèè åãî âåëè÷èíà çàâèñèò òàêæå îò íîâîãî
äîëãà è íîâûõ ðàñõîäîâ íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë.

Ñòîèìîñòü äîëãà èëè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îïëàòó,
ïðîèçâåäåííóþ êîìïàíèåé çà ïîëó÷åíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ äàííîãî âèäà.

• Â ñëó÷àå äîëãà ýòî âûïëàòà ïðîöåíòîâ è ðàñõîäû ïî ñîâåðøåíèþ ñäåëêè
• Â ñëó÷àå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ýòî âûïëàòà äèâèäåíäîâ è ðàñõîäû ïî ïðîäàæå

íîâûõ âûïóñêîâ àêöèé â äîáàâëåíèå ê ïîâûøåíèþ öåíû óæå âûïóùåííûõ àêöèé,
êîòîðóþ îæèäàþò àêöèîíåðû, ÷òîáû íå ïðîäàâàòü ñâîè àêöèè.

– Åñëè ïðåäïðèÿòèå â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå âûïëà÷èâàåò äèâèäåíäû, ýòî íå
çíà÷èò, ÷òî  ñîáñòâåííûé êàïèòàë íå èìååò ñòîèìîñòè.



DISCOUNR.PPT/4

Ðàñ÷åò ôàêòîðà äèñêîíòèðîâàíèÿ - äåëî âåñüìà ñóáúåêòèâíîå

Íåêîòîðûå çíà÷åíèÿ, âñòàâëÿåìûå â ôîðìóëó ðàñ÷åòà ôàêòîðà äèñêîíòèðîâàíèÿ,
îïðåäåëÿþòñÿ íà ðûíî÷íîé îñíîâå; äðóãèå ÿâëÿþòñÿ ðåçóëüòàòîì îöåíêè. Ïîñëåäíèå
çàâèñÿò îò âàøåãî ìíåíèÿ î ïðîåêòå è î ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå â öåëîì.

Ïîýòîìó ðàñ÷åò ôàêòîðà äèñêîíòèðîâàíèÿ íå ÿâëÿåòñÿ òî÷íûì; íî åñëè áû
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî áûëî ãàðàíòèðîâàííûì äåëîì, ìû áû âñå áûëè ìèëëèàðäåðàìè

Çàòåì æå íóæíî ðàññ÷èòûâàòü ôàêòîð äèñêîíòèðîâàíèÿ è äèñêîíòèðîâàòü äåíåæíûå
ïîòîêè?

• Äëÿ ëó÷øåãî ïîíèìàíèÿ ïðîåêòà è åãî ïðåèìóùåñòâ:
– ýòî çàñòàâëÿåò ðóêîâîäèòåëÿ ïðîåêòà ïðîèçâåñòè êîëè÷åñòâåííûé ðàñ÷åò

âñåõ ôàêòîðîâ, îòíîñÿùèõñÿ ê ðåàëèçàöèè ïðîåêòà

• Äëÿ ñðàâíåíèÿ:
– îòáîð îäíîãî ïðîåêòà èç íåñêîëüêèõ - èìåÿ öåëîñòíóþ ìåòîäîëîãèþ, âû

ñìîæåòå ïðèíÿòü ïðàâèëüíîå ðåøåíèå ïðè îòáîðå ïðîåêòà äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ

– îöåíêà ïðîåêòîâ âî âðåìåíè - îïÿòü-òàêè, èìåÿ öåëîñòíóþ ìåòîäîëîãèþ, âû
ñìîæåòå ñ òå÷åíèåì âðåìåíè îïðåäåëèòü, íàñêîëüêî èçìåíèëîñü âàøå
ìíåíèå î ïðîåêòå èëè ýêîíîìèêå, è ñëåäîâàòåëüíî, íàñêîëüêî èçìåíèëàñü
öåííîñòü ïðîåêòà

• Äëÿ ïðåäñòàâëåíèÿ ïîòåíöèàëüíûì êðåäèòîðàì/èíâåñòîðàì:
– êðåäèòîðû/èíâåñòîðû ìîãóò íå ñîãëàñèòüñÿ ñ ôàêòîðîì äèñêîíòèðîâàíèÿ,

ðàññ÷èòàííûì âàìè, íî òàêèì îáðàçîì âû ïîëó÷àåòå íà÷àëüíóþ ïîçèöèþ íà
ïåðåãîâîðàõ, íî íà íèõ ïðîèçâåäåò âïå÷àòëåíèå òî, ÷òî ïðè âûáîðå ïðîåêòà
âû ïðèíÿëè â ðàñ÷åò âñå îòíîñÿùèåñÿ ê äåëó ôàêòîðû



DISCOUNR.PPT/5

Ðàñ÷åò ñòàâêè äèñêîíòà ìîæíî âûïîëíèòü ñ ó÷åòîì ñòîèìîñòè êàïèòàëà
êîìïàíèè

×òî èìåííî ñîñòàâëÿåò ñòàâêó äèñêîíòà äëÿ ïîòíåöèàëüíîãî ïðîåêòà?

Ïðàâèëüíîé ñòàâêîé äèñêîíòà äëÿ ëþáîãî ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè,
êîòîðàÿ îæèäàåòñÿ ïðè âëîæåíèè ñðåäñòâ â äðóãîé ïðîåêò ñî ñõîäíîé ñòåïåíüþ ðèñêà.

Òåîðåòè÷åñêè, ñòàâêà äèñêîíòà äîëæíà ó÷èòûâàòü ñòðóêòóðó ôèíàíñèðîâàíèÿ,
èñïîëüçóåìîãî äëÿ ïðîåêòà, âçâåøåííóþ ñîîòâåòñòâóþùèì îáðàçîì. Îäíàêî ñòîèìîñòü
êàïèòàëà äëÿ ïðîåêòà íå ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé òîëüêî ñòîèìîñòü äîëãîâîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, òàê êàê ïðåäïðèÿòèå íå ìîæåò ïðîäîëæàòü ôèíàíñèðîâàòü âñå ñâîå
ðàçâèòèå çà ñ÷åò äîëãà. Ñòîèìîñòü äîëãà âîçðàñòåò ñ ðîñòîì îáúåìà çàåìíûõ ñðåäñòâ
êîìïàíèåé è â êîíöå êîíöîâ ñòàíåò ÷ðåçìåðíîé; êîìïàíèÿ áóäåò âûíóæäåíà ïðèáåãíóòü
ê àêöèîíåðíîìó ôèíàíñèðîâàíèþ.

• Ôàêòîð äèñêîíòèðîâàíèÿ íå äîëæåí áûòü âûøå äëÿ áîëåå ïîçäíèõ ïðîåêòîâ,
ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò àêöèîíåðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïî ñðàâíåíèþ ñ áîëåå
ðàííèìè ïðîåêòàìè, ôèíàíñèðóåìûìè çà ñ÷åò äîëãà, åñëè ó íèõ ðàâíàÿ ñòåïåíü
ðèñêà.

• Ïîýòîìó ñòîèìîñòü êàïèòàëà äîëæíà áûòü âñåãäà ðàâíîé ñðåäíåâçâåøåííîìó
çíà÷åíèþ ñóùåñòâóþùåãî äîëãà è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êîìïàíèè, à òàêæå íîâîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ (äîëãîâîãî èëè àêöèîíåðíîãî)

 Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà (ÑÂÑÊ) =(ñòîèìîñòü äîëãà)*(% äîëãà) +
(ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà)*(% ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà)

Ïðèìåð: Ïðîåêò òðåáóþùèé 2 ìëðä ðóá. âëîæåíèé ôèíàíñèðóåòñÿ ïîñðåäñòâîì 1.5 ìëðä
ðóá. äîëãà ïîä 120% ãîäîâûõ è 0.5 ìëðä ðóá. ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà,
îáåñïå÷èâàþùåãî â íàñòîÿùåå âðåìÿ èíâåñòîðàì ïðèáûëü â ðàçìåðå 140% ãîäîâûõ:

ÑÂÑÊ = (1.2) * (1.5/2) + (1.4) * (0.5/2) = 1.25 èëè 125%



DISCOUNR.PPT/6

Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû ìîæíî �ïîñòðîèòü� ñòàâêó äèñêîíòà íà îñíîâå
áåçðèñêîâîé ñòàâêè è ïðåìèè çà ðèñê

Íà nðàêòèêå, îñîáåííî â Ðîññèè, ÑÂÑÊ òðóäíî ðàññ÷èòàòü â ñâÿçè ñ òðóäíîñòüþ

îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ïîýòîìó ïðåäëàãàåòñÿ òàêîé âûõîä:

Ïðåäëàãàåìàÿ ñòàâêà äèñêîíòà = Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà + Ïðåìèÿ çà ðèñê

Â Ðîññèè áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà (èëè ñòàâêà ñ óìåíüøåííûì ðèñêîì) ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ðåíòàáåëüíîñòü, êîòîðóþ ìîæåò îæèäàòü èíâåñòîð îò âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â ñàìûé

íàäåæíûé ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò, èìåþùèéñÿ â Ðîññèè.

Ãèïîòåòè÷åñêèé ïðèìåð (îáúÿñíåíèå ðàñ÷åòà ýòèõ ñòàâîê äàíî íèæå):

Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿåò 130%, à ïðåìèÿ çà ðèñê ïî ïðîåêòó - 8%.
Ïðåäëàãàåìàÿ ñòàâêà äèñêîíòà = 130 + 8 = 138%

Âîïðîñ: Åñëè â îáîèõ âûøåóêàçàííûõ ïðèìåðàõ ïðîåêòû èìåþò ðàâíóþ ñòåïåíü ðèñêà,
òî êàêîâà ïðàâèëüíàÿ ñòàâêà äèñêîíòà?

Îòâåò: Òåîðåòè÷åñêè, äëÿ îáîèõ îòâåò îäèí è òîò æå. Íà ïðàêòèêå æå îáû÷íî åñòü
ðàçíèöà. Ðóêîâîäñòâî ñàìî äîëæíî ñîâìåñòèòü ýòè öèôðû íà îñíîâå ïðåäïîëîæåíèé,
èñïîëüçîâàííûõ ïðè ðàñ÷åòå êàæäîé èç íèõ.

Â îñòàëüíîé ÷àñòè äîêóìåíòà ðàññìàòðèâàåòñÿ ïîäõîä ê ïðîáëåìå âûáîðà

áåçðèñêîâîé ñòàâêè è ïðåìèè çà ðèñê ïî ïðîåêòó.



DISCOUNR.PPT/7

×òî åñòü áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà, è êàê åå âûáðàòü?

Â óñëîâèÿõ ñòàáèëüíîé ýêîíîìèêè íàèáîëåå áåçîïàñíûìè (èëè áåçðèñêîâûìè)
èíâåñòèöèÿìè ñ÷èòàþòñÿ ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè, òàê êàê çà ýòèìè
èíñòðóìåíòàìè ñòîèò ïðàâèòåëüñòâî ñòðàíû.

• Ïðèìåðû ðåàëüíûõ áåçðèñêîâûõ ñòàâîê:
– Ñòàâêè ïî êàçíà÷åéñêèì îáÿçàòåëüñòâàì
– Ñòàâêè ïî ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèÿì

Êàêàÿ ñòàâêà ëó÷øå âñåãî îòðàæàåò ðåàëüíóþ áåçðèñêîâóþ ñòàâêó â Ðîññèè?

• Òàê êàê ðûíêè êàïèòàëà â Ðîññèè âñå åùå íàõîäÿòñÿ íà ýòàïå ðàçâèòèÿ, òî äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåé ðåàëüíîé áåçðèñêîâîé ñòàâêè ðåêîìåíäóåòñÿ
ó÷èòûâàòü íåñêîëüêî ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, íàïðèìåð:

– Ñðåäíèå ñòàâêè ïî ÃÊÎ è  ÎÃÑÇ

– Ñòàâêè, ïðåäëàãàåìûå êðåäèòîðàìè

– Äîõîä îò âàëþòíûõ äåïîçèòîâ (íûíå èñêóññòâåííî çàíèæåíû â ñâÿçè ñ
ââåäåíèåì âàëþòíîãî êîðèäîðà)

– Ó÷åòíàÿ ñòàâêà Öåíòðàëüíîãî áàíêà

• Âûáðàííàÿ âàìè áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà ó÷èòûâàåò îæèäàåìóþ èíôëÿöèþ è
ìèíèìàëüíóþ ïðèáûëü îò âëîæåíèÿ â íàèáîëåå íàäåæíûé èç èìåþùèõñÿ
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

• Ãëàâíàÿ òðóäíîñòü ïðè îïîðå íà ëþáûå èç âûøåïåðå÷èñëåííûõ öåííûõ áóìàã äëÿ
îïðåäåëåíèÿ áåçðèñêîâîé ñòàâêè ñîñòîèò â ñëåäóþùåì

– îíè ñàìè ïî ñåáå íå ÿâëÿþòñÿ îáúåêòîì ñâîáîäíîé ðûíî÷íîé òîðãîâëè

– ñðîê äåéñòâèÿ ýòèõ öåííûõ áóìàã íå ñîîòâåòñòâóþò âðåìåííîìó óðîâíþ
áîëüøèíñòâà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.



DISCOUNR.PPT/8

Ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî öåííûì áóìàãàì èìåþò äâå ñîñòîâëÿþùèå

Ðàññìîòðèì ñëåäóþùóþ èíôîðìàöèþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà:
– Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî 6-ìåñÿ÷íûì ÃÊÎ ñîñòàâëÿåò 190% ãîäîâûõ
– Ñòàâêà ÖÁ - 140%
– Áàíêîâñêèå ñòàâêè ïî âàëþòíûì äåïîçèòàì - 16% ãîäîâûõ
– Ñðåäíÿÿ ñòàâêà 25 êðóïíåéøèõ áàíêîâ â Ðîññèè - 180%
– Óðîâåíü èíôëÿöèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ - 2.8% â ìåñÿö

Ýòè ñòàâêè èìåþò äâå ñîñòàâëÿþùèå:

1)  Ðåàëüíàÿ áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà (áåç ó÷åòà èíôëÿöèè)

2)  Èíôëÿöèÿ

Ðàññìîòðèì äâà èç âûøåóêàçàííûõ èíñòðóìåíòà

Ñòàâêà ïî 6-ìåñÿ÷íûì ÃÊÎ: 85%

Èíôëÿöèÿ ðóáëÿ çà 6-ìåñ ïåðèîä:  18%

Ðåàëüíàÿ áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà: 67%

Ñòàâêà (ãîäîâàÿ) ïî âàëþòíûì äåïîçèòàì: 16%

Èíôëÿöèÿ äîëëàðà (â ãîä):  3%

Ðåàëüíàÿ áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà: 13%



DISCOUNR.PPT/9

Ðàñ÷åò ôàêòè÷åñêîé áåçðèñêîâîé ñòàâêè

Ôàêòè÷åñêàÿ áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà ïî 6-ìåñÿ÷íûì ÃÊÎ: 67%

Ôàêòè÷åñêàÿ áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äëÿ âàëþòíûõ äåïîçèòîâ: 13%

Ïî÷åìó îíè òàê îòëè÷àþòñÿ?

• Ðûíîê ÃÊÎ î÷åíü æåñòêî ðåãóëèðóåòñÿ è íà íåì ñóùåñòâóþò ïðåïÿòñòâèÿ

äëÿ àêòèâíîãî ó÷àñòèÿ êðóïíûõ èãðîêîâ (èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ).

Ïîýòîìó, ýòà ñòàâêà íå ÿâëÿåòñÿ äåéñòâèòåëüíî ðûíî÷íîé.

• Âàëþòíûé êîðèäîð äåðæèò ñòàâêó ïî âàëþòíûì äåïîçèòàì â Ðîññèè íà

èñêóññòâåííî íèçêîì óðîâíå. Ýòà ñòàâêà òàêæå íå ÿâëÿåòñÿ

äåéñòâèòåëüíî ðûíî÷íîé.

Òàê ÷òî æå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôàêòè÷åñêàÿ áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà?

Èñõîäÿ èç ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ ñòàâîê, îïðåäåëÿåìûõ ïî óêàçàííîìó âûøå

ìåòîäó è íà îñíîâàíèè äðóãèõ àíàëèçîâ ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî òåêóùàÿ áåçðèñêîâàÿ

ñòàâêà â Ðîññèè ñîñòàâëÿåò îò 20 äî 25%.

Ê ôàêòè÷åñêîé áåçðèñêîâîé ñòàâêå ñëåäóåò äîáàâèòü èíôëÿöèþ, ÷òîáû

ïîëó÷èòü íîìèíàëüíóþ áåçðèñêîâóþ ñòàâêó äëÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ

íîìèíàëüíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ.
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Êîððåêòèðîâêà áåçðèñêîâîé ñòàâêè â çàâèñèìîñòè îò ñðîêà ïðîåêòà

Äàâàéòå ïðåäñòàâèì, ÷òî ó Âàñ åñòü ïðîåêò, äëÿ êîòîðîãî ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ
ñîñòàâëåí íà 10 ëåò. Êàê Âû áóäåòå âûáèðàòü íîìèíàëüíóþ áåçðèñêîâóþ ñòàâêó?

Ôàêòè÷åñêàÿ áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà + èíôëÿöèîííàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ = 23% + 80% = 103%

Îäíàêî, êàê äîëãî, ïî Âàøåìó ìíåíèþ, ñîõðàíèòñÿ òàêîé òåìï èíôëÿöèè? Íà âåñü
ïðåäïîëàãàåìûé ñðîê ïðîåêòà (10 ëåò)?  Åñëè íåò, òî íåîáõîäèìî âíåñòè
êîððåêòèðîâêè, ÷òîáû ïîëó÷èòü ñîîòâåòñòâóþùèå áåçðèñêîâûå ñòàâêà íà
ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä. Ïîäîáíûå êîððåêòèðîâêè ÿâëÿþòñÿ ñóáúåêòèâíûìè è
çàâèñÿò îò Âàøåé òî÷êè çðåíèÿ î ñðîêàõ âûõîäà ýêîíîìèêè Ðîññèè èç êðèçèñà. Åñëè
Âû ðàññ÷èòûâàåòå íà ÷àñòè÷íûé âûõîä ýêîíîìèêè Ðîññèè èç êðèçèñà, Âû ìîæåòå
ñïðîãíîçèðîâàòü ïàäåíèå åæåãîäíûõ òåìïîâ èíôëÿöèè äî 55% ïî èñòå÷åíèè äâóõ ëåò,
çàòåì äî 35% ïîñëå åùå äâóõ ëåò, è äî 15 % íà îñòàâøèéñÿ ïåðèîä.

Ïîýòîìó, Âàøà áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîëæíà áûòü ðàâíîé:

1996-1997: 23% + 80% = 103%
1998-1999: 23% + 55% = 78%
2000-2001: 23% + 35% = 58%
2002-2005: 23% + 15% = 38%

Åñëè Âû ìîæåòå ïîëó÷èòü ëüãîòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïî ñòàâêå çíà÷èòåëüíî ìåíüøå
ðûíî÷íîé, òî îíà ìîæåò ñëóæèòü â êà÷åñòâå áåçðèñêîâîé ñòàâêè äëÿ äàëüíåéøèõ
ðàñ÷åòîâ. Îäíàêî ýòó ñòàâêó ïåðâîíà÷àëüíî ñëåäóåò ñêîððåêòèðîâàòü â ñòîðîíó
óâåëè÷åíèÿ, ÷òîáû ó÷åñòü òðåáîâàíèÿ ðûíêà è ïîëó÷èòü áåçðèñêîâóþ ñòàâêó, åñëè
ëüãîòíîå ôèíàíñèðîâàíèå íå áóäåò ïðåäîñòàâëåíî íà âåñü ñðîê ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.
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×òî òàêîå ïðåìèÿ çà ðèñê, è êàê åå îïðåäåëèòü?

Ïîñëåäíèì ýòàïîì ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ïðåìèè çà ðèñê äëÿ ïðîåêòà. Ïðåìèÿ çà

ðèñê âûðàæàåòñÿ â äîïîëíèòåëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåêòà, êîòîðóþ òðåáóþò
âûïëà÷èâàòü èíâåñòîðû çà òî, ÷òî îíè ïîäâåðãàþòñÿ ðèñêó, íå ó÷òåííîìó â

áåçðèñêîâîé ñòàâêå è íå îòðàæåííîìó â äåíåæíûõ ïîòîêàõ ïî ïðîåêòó, à èìåííî:

• Äîïîëíèòåëüíûå ïðîåêòíûå ðèñêè (îöåíèâàþòñÿ â ïðåäåëàõ îò 0% äî +20%):

– Ðèñêè, íå íàøåäøèå îòðàæåíèÿ â áèçíåñ-ïëàíå èëè äåíåæíûõ ïîòîêàõ, íî
ïðèñóùèå ïðîåêòó

• Ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå ðèñêè (îöåíèâàþòñÿ â ïðåäåëàõ îò -10% äî +10%)

– Ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ ó êîìïàíèè, ò.å.
ñîîòíîøåíèå çàäîëæåííîñòè ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó (ïî ìåðå

óâåëè÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ óâåëè÷èâàåòñÿ ñâÿçàííûé ñ êîìïàíèåé ðèñê,
óâåëè÷èâàåòñÿ ñóììà ïðîöåíòîâ, êîòîðûå îíà äîëæíà âûïëàòèòü ïðåæäå

÷åì ïîäëåæàùàÿ ðàñïðåäåëåíèþ ïðèáûëü óâåëè÷èòñÿ)
– íîâûå çàêîíû, íàïðÿìóþ çàòðàãèâàþùèå äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè

– íîâûå êîíêóðåíòû, ïîÿâëÿþùèåñÿ íà ðûíêå

• Âàëþòíûå ðèñêè (îöåíèâàþòñÿ â ïðåäåëàõ îò -10% äî +10%)
– òîëüêî â îòíîøåíèè ïðîåêòîâ ñ ðàñ÷åòàìè â ÑÊÂ

Îòðè÷àòåëüíîå çíà÷åíèå îçíà÷àåò îòñóòñòâèå ðèñêà â ñâÿçè ñ îæèäàåìûì
ïîëîæèòåëüíûì âîçäåéñòâèåì.
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Îïðåäåëåíèå ïðåìèè çà ðèñê

Âàø ïðîåêò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñòðîèòåëüñòâî ôàáðèêè ïî ïðîèçâîäñòâó äåòñêîãî
ïèòàíèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì òîëüêî ìåñòíûõ ýêîëîãè÷åñêè ÷èñòûõ ïðîäóêòîâ. Âàøà
îñíîâíàÿ äåÿòåëüíîñòü çàêëþ÷àåòñÿ â ïåðåðàáîòêå ðåäêîçåìåëüíûõ ìåòàëëîâ. Êðîìå
òîãî, æåíà íîâîãî ãóáåðíàòîðà îæèäàåò ðîæäåíèÿ äâîéíè.

• Äîïîëíèòåëüíûå ïðîåêòíûå ðèñêè(â äàííîì ñëó÷àå âûáåðèòå +12%):
– Âàì óçâåñòíî î íåêîòîðûõ âíóòðåííèõ êîíôëèêòàõ â ðóêîâîäÿùåì çâåíå

êîìïàíèè, êîòîðûå ìîãóò ñêàçàòüñÿ íà ïðîåêòå
• Ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê (â äàííîì ñëó÷àå âûáåðèòå +10%)

– Íîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî îá îõðàíå îêðóæàþùåé ñðåäû ìîæåò
íåãàòèâíî ñêàçàòüñÿ íà òåõíîëîãèè ïðîèçâîäñòâà

• Âàëþòíûå ðèñêè (â äàííîì ñëó÷àå îòñóòñòâóþò)
– âñå ñðåäñòâà (ïðèòîê è îòòîê) èñ÷èñëÿþòñÿ âðóáëÿõ

Äëÿ äàííîãî ïðîåêòà ðåçóëüòèðóþùàÿ ïðåìèÿ çà ðèñê áóäåò ðàâíà 22%.

Âîïðîñ: Åñëè ñòàâêà ìåíüøå íóëÿ, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî Âàø ïðîåêò ìåíåå ðèñêîâàí, ÷åì
èìåþùèåñÿ â íàëè÷èè è ñ÷èòàþùèåñÿ íàèáîëåå áåçðèñêîâûìè ôèíàíñîâûå
èíñòðóìåíòû. ßâëÿåòñÿ ëè ýòî ïðåäïîëîæåíèå îáîñíîâàííûì?

Îòâåò: Íåò, îíî íå îáîñíîâàííî. Äåëàÿ ïîäîáíîå ïðåäïîëîæåíèå, Âû ïðåäïîëàãàåòå,
÷òî âåðîÿòíîñòü íåâûïîëíåíèÿ ïðàâèòåëüñòâîì ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïî ïîãàøåíèþ
ñâîèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ áîëåå âûñîêà, ÷åì ðèñê íåóäà÷è Âàøåãî ïðîåêòà. Âû
ìîæåòå âûäâèíóòü àðãóìåíò, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî íàõîäèòñÿ íà ãðàíè íåâûïîëíåíèÿ
ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ, â òî âðåìÿ êàê Âàø ïðîåêò ñòîèò êàê ñêàëà. Îäíàêî èíâåñòîðó,
îöåíèâàþùåìó ïðîåêò è âêëþäûâàþùåìó â íåãî ñðåäñòâà, íåâîçìîæíî ïîëó÷èòü
ïîëíóþ êàðòèíó äåíåæíûõ ïîòîêîâ èç-çà òîé íåñòàáèëüíîñòè, êîòîðóþ âûçîâåò îòêàç
ïðàâèòåëüñòâà îò ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ. Ïîýòîìó, ìèíèìàëüíàÿ ïðåìèÿ çà ðèñê äîëæíà
âñåãäà áûòü âûøå 0% èëè åùå âûøå.
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Âàøà òî÷êà çðåíèÿ íà ýêîíîìèêó òàêæå âëèÿåò íà ðàçìåð ïðåìèè çà ðèñê

Íà îñíîâàíèè áåñåä ñ èíîñòðàííûìè ïîðòôåëüíûìè èíâåñòîðàìè òåêóùàÿ ïðåìèÿ çà

ðèñê â Ðîññèè íàõîäèòñÿ â ïðåäåëàõ îò 20% äî 30%. Íà ðàçâèòûõ ðûíêàõ ïðåìèè çà

ðèñê ñîñòàâëÿþò îò 6% äî 8%.

Ïðåìèè çà ðèñê ìîãóò òàêæå èçìåíÿòüñÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè ïî ìåðå òîãî, êàê íà

ôîíå ñòàáèëèçàöèè ýêîíîìèêè â Ðîññèè ïðîèñõîäèò ñíèæåíèå ïðîåêòíûõ è

ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ ðèñêîâ. Ýòî, îïÿòü, çàâèñèò îò Âàøåé òî÷êè çðåíèÿ. Äàâàéòå

ïðåäïîëîæèì, ÷òî Âû âåðèòå â áûñòðóþ ñòàáèëèçàöèþ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ðèñêè,

îòíîñÿùèåñÿ ê Âàøåìó ïðåäïðèÿòèþ è ïðîåêòó. Âû ìîæåòå ðåøèòü óñòàíîâèòü

ñëåäóþùèå ïðåìèè çà ðèñê:

1996-1997: 22%

1998-1999: 18%

2000-2001: 15%
2002-2005: 12%
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Ðàñ÷åò ôàêòîðîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ

Îïðåäåëåíèå áåçðèñêîâîé ñòàâêè

• Âûáèðèòå ôàêòè÷åñêóþ

áåçðèñêîâóþ ñòàâêó: 23%

• Äîáàâüòå èíôëÿöèîííóþ

ñîñòàâëÿþùóþ:
1996-1997:  23% + 80 = 103%

1998-1999:  23% + 55% = 78%

2000-2001:  23% + 35% = 58%

2002-2005:  23% + 15% = 38%

Îïðåäåëåíèå ïðåìèè çà ðèñê

• Ðàññ÷èòàéòå ïðåìèþ çà ðèñê: 

– Ïðîåêòíûå ðèñêè   +  12%

– Ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå

ðèñêè    +  10%

– Âàëþòíûå ðèñêè    +    0%
– Èòîãî ïðåìèÿ çà ðèñê: +  22%

• Êîððåêòèðîâêà ïî âðåìåíè:

1996-1997: 22%
1998-1999: 18%

2000-2001: 15%

2002-2005: 12%Ðàñ÷åò ôàêòîðîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ:

1996-1997: 103% + 22% = 125%

1998-1999: 78% + 18% = 96%

2000-2001: 58% + 15% = 73%

2002-2005: 38% + 12% = 50%
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×òî ÷àùå âñåãî ñïðàøèâàþò î ñòàâêå äèñêîíòà

ß ïîëó÷èë ëüãîòíûé êðåäèò ïîä 40% äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ âñåãî ïðîåêòà, è
ïðè ýòîé ñòàâêå ×ÏÑ ìîåãî ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíîé. Îäíàêî ïî
ñòàâêå, ïîëó÷åííîé ñ ïîìîùüþ  ýòîãî ìåòîäà, ×ÏÑ îòðèöàòåëüíà. Ïî÷åìó áû
ìíå ïðîñòî íå èñïîëüçîâàòü ñòàâêó ëüãîòíîãî êðåäèòà.

• Ñòàâêà, ïîëó÷åííàÿ ñ ïîìîùüþ ýòîãî ìåòîäà, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ïîïûòêó íàéòè ñòàâêó, êîòîðàÿ ïîçâîëèò âàì îòîáðàòü ïðîåêòû,
ïîäõîäÿùèå äëÿ ïîñëåäóþùèõ èíâåñòèöèé â áóäóùåì. Åñëè âàø ïðîåêò
îáåñïå÷èâàåò ðåíòàáåëüíîñòü íà óðîâíå, íåíàìíîãî ïðåâûøàþùåì 40%
â òå÷åíèå ñðîêà åãî ñóùåñòâîâàíèÿ, â òî âðåìÿ êàê ðûíîê îáåñïå÷èâàåò
ïîëó÷åíèå 120% ãîäîâûõ, òî êîãäà ïðèäåò  âðåìÿ ðåôèíàíñèðîâàòü
ïðîåêò, âàì áóäåò íóæíî íàéòè åùå îäèí ëüãîòíûé êðåäèò â ñâÿçè ñ òåì,
÷òî âàø äîõîä â ïðîøëîì áûë íèæå ðûíî÷íîãî. Âûáîð ïðîåêòà íà
îñíîâàíèè ôàêòîðà äèñêîíòèðîâàíèÿ, èñ÷èñëåííîãî ñ ïîìîùüþ äàííîãî
ìåòîäà, óêàçûâàåò íà ìèíèìàëüíûé óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè,
óñòàíàâëèâàåìûé ðûíêîì, ÷òî ïîçâîëÿåò âûñøåìó ðóêîâîäñòâó
ïîäòîëêíóòü èíèöèàòîðîâ ïðîåêòà ê ïîèñêó ïóòåé ñíèæåíèÿ ðàñõîäîâ èëè
óâåëè÷åíèÿ äîõîäîâ äî òåõ ïîð, ïîêà äåíåæíûå ïîòîêè ïî ïðîåêòó íå
áóäóò îòâå÷àòü òðåáîâàíèÿì ðûíêà. Òàêèì îáðàçîì, âàøà êîìïàíèÿ
ïîëó÷èò ñòèìóò ê áîëåå ýôôåêòèâíîé äåÿòåëüíîñòè, òåõíîëîãè÷åñêîìó
îáíîâëåíèþ è áûñòðîìó ðåàãèðîâàíèþ íà òðåáîâàíèÿ ðûíêà è, ïîýòîìó,
áóäåò óñïåøíî äåéñòâîâàòü íà ýòîì ðûíêå è íå çàâèñåòü îò ëüãîòíûõ
êðåäèòîâ.
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×òî ÷àùå âñåãî ñïðàøèâàþò î ñòàâêå äèñêîíòà (ïðîäîëæåíèå)

• Åñëè âû, ñ ïîìîùüþ ñòàâêè äèñêîíòà, ïîëó÷åííîé ñ èñïîëüçîâàíèåì

äàííîãî ìåòîäà, íå ìîæåòå íàéòè ïîäõîäÿùèé ïðîåêò, îáåñïå÷èâàþùèé

ïîëîæèòåëüíóþ ×ÏÑ, âû ëèáî îòîáðàëè ïðîåêò, êîòîðûé íå áóäåò

ïîääåðæàí ðûíêîì, ëèáî íå èñïîëüçóåòå íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ ñõåì

åãî ðåàëèçàöèè, ïîýòîìó âàì íåîáõîäèìî íàéòè ñðåäñòâà ïî ëüãîòíîé

ñòàâêå äëÿ ïîääåðæàíèÿ âàøåãî ïðîåêòà â íàñòîÿùåå âðåìÿ è â

áóäóùåì.

• Åñëè ëüãîòíàÿ ñòàâêà ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà âåñü ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ

ïðîåêòà, âñå ðàâíî íå ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü ëüãîòíóþ ñòàâêó â êà÷åñòâå

ñòàâêè äèñêîíòà, à ëó÷øå âêëþ÷èòü åå â ÑÂÑÊ, êàê îáúÿñíÿëîñü ðàíåå.


