
врем я стан у т  л и зи н го в ы е  оп ер ац и и , св яза н н ы е с п оставк ой  о т е ч е 
ств ен н о й  п родукции  в Р осси й скую  Ф ед ер ац и ю  и д р у ги е  страны  
бл и ж н его  зар у б еж ь я . Но сего д н я  для б о л ь ш и н ств а  о теч еств ен н ы х  
л и зи н го вы х  ком п ан и й  подоб н ы е оп ерац и и  пока н евозм ож н ы  по 
п р и чи н е о тс у тств и я  н ад леж ащ и х  гаран ти й  во зв р ата  влож ен н ы х 
ср ед ств . С его д н я  л и зи н гу  б л аго п р и я тст в у ет  за в и си м о ст ь  от  ц ен о 
вого  д и к та та  м о н о п о л и с то в -эн ер ге ти к о в , к оторая  не п о зв о л яе т  
п ред п ри яти ям  сн и зи ть  сто и м о сть  продукц и и . З аво д ы  ст р ад аю т  от 
изн оса осн овн ы х  ф он д ов и нехватки  о б о р о тн ы х  ср е д с тв . Н ео б х о 
д и м а м о д ер н и зац и я  п р о и зво д ства . Банки же н ео х о тн о  п р е д о с т а в 
ляю т кред и ты , п о ск о л ьк у  не и м ею т гаран ти й  в о зв р ата  и н в е сти р о 
ванны х ср ед ств . Л и зи н г  п р и м и р яет  эти п р о ти в о р еч и я . Но его  эф 
ф екти в н о сть  в сего д н яш н и х  услови ях  во м ногом  б у д ет  за в и се ть  от 
сам их л и зи н го вы х  ком п ан и й . Н еоб ходи м ы е же ю р и д и ч ес ки е  п р ед 
п осы лки  со стороны  го су д ар с тв а  для этого  уж е со зд ан ы . П о ст а 
н овлен ием  N 1769 у тв ер ж д ен о  П олож ени е о л и зи н ге  и о п р ед ел ен ы  
м ер о п р и яти я  по разви ти ю  ли зи н го во й  д е яте л ьн о с ти  в р есп у б л и к е .

П Р О Г Н О ЗИ Р У Е М А Я  Э К О Н О М И Ч Е С К А Я  
Э Ф Ф Е К Т И В Н О С Т Ь  С А Н А Ц И И  П Р Е Д П РИ Я Т И Й

V -

М. Булавик

Барометром экономической ситуации в республике является финансо
вое состояние предприятий. На 1 декабря 1997г. 15,7% предприятий убыточ
ны. Имеющиеся денежные средства лишь на 17,3% покрывают просрочен
ную кредиторскую задолженность. В этих условиях многие предприятия 
подлежат санации, а для этого необходима оценка их хозяйственной дея
тельности и прогноз эффективности санации.

Разработка методики оценки эффективности санации предприятий 
осуществлялась в соответствии с действующими в Республике Беларусь по
ложениями о регулировании имущественных отношений между субъектами, 
осуществляющими хозяйственную деятельность, и с учетом рекомендаций 
экспертов. Международного валютного фонда; Международного банка ре
конструкции и развития; Комитета ООН по промышленному развитию. 
Предлагается система показателей, совокупный анализ которых позволит оп
ределить фактическое экономическое состояние предприятий и прогнозиро
вать уровень их эффективной работы после проведения санации. Анализу 
подвергаются операционная (производственная ), инвестиционная и финан
совая деятельность предприятий. Откорректированная после практической 
проверки система показателей представлена в виде пяти групп: показатели 
реальной стоимости основных средств, показатели уровня ликвидности, по*
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казатели финансовой устойчивости, показатели текущей платежеспособно
сти и показатели восстановления (утраты) платежеспособности.

По каждому показателю рассчитывается нормативное значение 
(NOMINAL RATE), отклонение от уровня которого свидетельствует об эф
фективной (или неэффективной) работе предприятия. При достижении пока
зателем нормативного значения ему присваивается определенный балл, а при 
отклонении от норматива на 1/10- добавляет или отнимает 0,5-2 балла. Сово
купное значение показателей, отнесенное к общему нормативному значению, 
свидетельствует о стабильном или критическом (близком к банкротству) со
стоянии предприятия. Перед началом проведения санации осуществляется 
расчет экономического состояния предприятия по его реальным показателям 
баланса. На основе проведенного анализа моделируются планируемые после 
проведения санации коэффициенты (к1/к9) с расчётом общего показателя 
экономического состояния предприятия. Эти планируемые и промоделиро
ванные показатели являются теми базовыми значениями, к которым необхо
димо стремится в процессе санации.

Д И А ГН О С ТИ Ч ЕС К А Я  ЭК СП ЕРТН А Я СИ С ТЕМ А  ПО О Ц ЕН К Е 
Д А Н Н Ы Х  П РО СП ЕКТА  ЭМ И С СИ И  АКЦИЙ  П РЕДП РИ Я ТИ Я

И. Королёв, Д. К овалёв

Роль ценных бумаг как материализованной формы связи субъектов 
рыночных отношений, опирающейся на экономико-правовой механизм, от
нюдь не заканчивается на этом. ЦБ играют заметную роль в платежном обо
роте каждого государства, через ценные бумаги осуществляется инвестици
онный процесс.

С развитием рыночных отношений перед владельцами "свободных" 
денег встает вопрос, как выгоднее их использовать. Одной из форм вложения 
денег является покупка ценных бумаг, в частности акций предприятий. Од
нако акции не любой компании или предприятия могут рассматриваться как 
оптимальное размещение своего капитала. Необходимо очень внимательно 
подходить к принятию инвестиционного решения.

Чтобы не ошибиться в выборе предприятия-эмитента, прежде всего 
проводят отраслевой анализ, т.е. отбор отраслей, деятельность которых за 
определенный период времени даст наилучшие результаты, а затем изучают 
эффективность финансово-хозяйственной деятельности конкретных пред
приятий. При этом возможны две ситуации: наличие данных о финансовом 
положении предприятия за ряд последовательных промежутков времени и 
единичные данные. Поэтбму предлагаются следующие методики экспертной 
оценки деятельности Предприятия-эмитента для определения уровня риска 
покупки его акций:

принятие Инвестиционного решения по данным временных рядов;
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