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Согласно исследованием рейтингового агентства 
«Эксперт» инвестиционный рейтинг Волгограда 
и области – 3B1 [1]. В рейтинге регион занимает 

22-е место по риску и 20-е по потенциалу. Наименьший 
инвестиционный риск – финансовый, наибольший – 
управленческий. Одна из сфер наибольшего потенциа-
ла – потребительская. Однако в целом инвестиционный 
потенциал оценивается как пониженный (2011 г.), рейтинг 
социальной напряженности – глубокий спад (2010 г.), ин-
вестиционный риск – умеренный (2011 г.).

Проанализировав данные «Статистического еже-
годника, Волгоград 2011» [2], можно определить состоя-
ние и тенденции отрасли общественного питания, а так-
же критерии, требуемые для успешности оцениваемого 
проекта (рис. 1 – 4).

Можно говорить о сравнительно небольшом обо-
роте в сфере общественного питания в Волгограде, как 
городе-«милионнике» по сравнению с Астраханью. По-
казатель за оборот в зимний период (время пиковых 
нагрузок закрытых помещений) по отношению к 2011 г. 
говорит о невысоких темпах роста оборота.

В целом по России большая масса финансово ус-
пешных предприятий находится в секторе Fast Casual 
(средний чек 600 руб.) fast food и street food (100 – 200 
руб.). Предприятия высокого сегмента занимают менее 
15% доли рынка. 

Через Центральный района Волгограда проходят 
две крупные автодороги – 1-ая и 2-ая «продольная» ули-
цы. Большинство ресторанов и кафе, как и офисов и ад-
министративных зданий, расположено в исторической 
части города вдоль проспекта им. Ленина (1-ой про-
дольной). Предприятия низкого сегмента расположены 
непосредственно вблизи проезжей части и шаговой до-
ступности, предприятия высокого сегмента тяготеют 
к менее доступным территориям. Оцениваемое пред-
приятие на воде тяготеет к высокому сегменту и будет 
несколько удалено от центральных улиц Волгограда.

УДК 332.1

к оценке венЧУРного ПРоекТа СТРоиТельСТва ПРеДПРияТия 
оБЩеСТвенного ПиТания на воДе (на ПРиМеРе волгогРаДа)

Рис. 1. Оборот в сфере общественного питания за ноябрь 2011 – февраль 2012 гг., млн руб.  
и отношение в % к ноябрю 2010 – февраль 2011 гг.
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Рис. 2. Количество предприятий г. Волгограда
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Оценка инвестиционных проектов в отрасли обще-
ственного питания имеет свои отличительные особенно-
сти. Как строить, как организовать подачу электричества 
и тепла, слив стоков, какую концепцию выбрать для за-
ведения, для какой аудитории, как спрогнозировать до-
ходы и рассчитать ставку дисконтирования? Для успеш-
ной реализации проекта предприятия общественного 
питания на воде в Волгограде необходимо учитывать:

 невысокие объемы оборота и ставки рента-
бельности;

 повышенную зарплату для мотивации квали-
фицированного персонала;

 концепцию предприятия fast casual (среднего 
сегмента);

 в том числе ориентироваться на высокий сег-
мент, предоставляя преимущества конфиден-
циальности, удаленности от центральных улиц.

Для расчёта такого бизнеса, как предприятия 
общественного питания, характерно использование ме-
тода дисконтированных денежных потоков, когда доход 
изменяется во времени и появляется необходимость 
учесть ряд дополнительных факторов.

Найденная ценность есть приведенная стоимость 
будущих денежных потоков [3]

( )
1 2

2 ... ,
1 (1 ) (1 ) 1

n term
n n

FV FVFV FVNPV
r r r r

= + + + +
+ + + +   

где  r – ставка дисконтирования, отражающая риски 
ожидаемых денежных потоков; FVi – плата за бизнес в 
определённый период времени; FVterm – денежный по-
ток в постпрогнозном периоде.

 Однако для разных инвесторов показатель того, 
«насколько деньги сегодня стоят дороже, чем деньги 
завтра» может быть разным. Для определения нашей 
ставки дисконтирования воспользуемся формулой 
ставки дисконта в модели CAPM: 

0 1 2( ) ,fl m fr R R R S S C= + β − + + +

где r – ставка дисконтирования; Rfl – безрисковая став-
ка; Rf0 – репрезентативная безрисковая ставка; β – ко-
эффициент чувствительности актива к изменениям 
рыночной доходности; Rm – общая доходность рынка в 
целом; S1 – региональный риск; S2 – премия для малых 
предприятий; C – страновой риск (риск дефолта).

Примем безрисковую ставку на уровне 8%. По дан-
ным Stern School of Business (New York) на январь 2010 
года [4] премия за риск для России составляла 7,25%. По 
данным журнала «Эксперт», инвестиционный риск Вол-
гоградской области в 1,17 раза превышает значение для 
области с наименьшим риском (Липецкая область). Сле-
довательно 8% ∙ 1,17 – 8% = 1,36%. Риск малого предпри-
ятия может составлять до 0,75% от безрисковой ставки. 
Принимая во внимание рискованность ресторанного 
дела и деятельность проектного предприятия вне сети 
предприятий, этот риск равняется 0,75% ∙ 8% = 6%.

Коэффициент чувствительности β к изменению 
общерыночной доходности рассчитан экспертным пу-
тем (табл. 1).

Следовательно ставка дисконтирования r = 8% +  
+ 1,15 (7,25%) + 1,36% + 6% = 23, 7%.

В расчетах также рассмотрим возможность про-
должения работы предприятия после срока расчета. 
Также будем использовать найденную ставку дисконти-
рования r.

Постпрогнозные доходы рассчитаем по формуле 
Гордона

(1 )
,tFV g

Vt
r g

+
=

−

где FVt – денежный поток за последний год прогнозного 
периода; g – долгосрочные темпы роста денежного по-
тока (принято 10%, в расчете 0,1). 

Рис. 4. Заработная плата по отраслям, руб. 
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Рис. 3. Численность работников, занятых на предприятиях г. Волгограда
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Разделы «Затраты по персоналу» и «Доходы» со-
ставлены по данным предприятий «Disco-Cuba» и «ре-
сторан Волгоград», сравнимыми с проектным. Расчёты 

произведены после консультаций с архитекторами и 
инженерами, в том числе речного порта Волгограда 
(табл. 2 – табл. 5).

Таблица 1

Расчет коэффициента чувствительности β

Факторы риска
Уровни риска

0,5 0,75 1 1,25 1,5 1,75 2

Стабильность дохода 1

Рост доходов и спроса 1

Диверсификация 1

Удачность концепции 1

Кадры и управление 1

Закупочные цены 1

Конкуренция 1

Нормативно-правовая база 1

НПБ о строительсве на воде 1

Количество наблюдений 0 2 2 1 2 1 1

Вес 0,5 0,75 1 1,25 1,5 1,75 2

Взвешенная сумма 0 1,5 2 1,25 3 1,75 2

Итого 11,5

Количество факторов 10

Коэффициент β 1,15

Таблица 2

Затраты по персоналу

Показатель Охрана Офици-
анты

Админи-
стратор Бармен Музыка Повар Уборщица Сумма

Количество человек 2 3 1 1 1 3 1

Зарплата в день, руб. 800 700 1000 700 4000 900 600 8700

Зарплата в день  
общая, руб. 1600 2100 1000 700 4000 2700 600 12700

Дней всего 30 30 30 30 15 30 30

Зарплата за месяц, руб. 48 000 63 000 30 000 21 000 60 000 81 000 18 000 321 000

Таблица 3

Затраты в 1 год на строительство объекта

Наименование Сумма, руб.
Стоимость и монтаж понтонов 1 500 000
Стоимость и монтаж металлокаркаса 3 000 000
Создание интерьера 1 000 000
Стоимость дизельной. электростанции 200 000
Оборудование причала не на территории порта 100 000
Итого 5 800 000

Таблица 4

Расходы, связанные с обслуживанием коммуникаций

Наименование работ Стоимость, руб. в день

Оплата за электроэнергию 2000

Ассенизаторские работы 1000

Подвоз воды 1000

Всего, руб. 4000
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Для реализации проекта, согласно табл. 3, по-
требуется 5 800 000 рублей начального капита-
ла. Предполагается взять эту сумму в банке под 
16% годовых на 2 года. Тогда, согласно формуле 

,
11

(1 )n

iPMT S

i

= ×
−

+  

ежегодный платёж равен 

2

0,165800000 3613185
11

(1 0,16)

PMT = × =
−

+

 

руб., т. е. в кон-

це первых двух лет для погашения кредита придётся вы-
плачивать по 3 613 185 рублей.

Рассмотрим различные сценарии:
1) пессимистический сценарий (вероятность 20%): 

прибыль, по сравнению с расчётной прибылью умень-
шится на 20%, в 2013 г. прибыль возрастет на 20%, в 2014 г. 
прибыль стабилизируется и возрастет на 10%;

2) оптимистический сценарий (30%): прибыль, 
по сравнению с расчётной прибылью, возрастёт на 20%,  
в 2013 г. прибыль возрастет на 40%, в 2014 г. прибыль 
возрастет на 30%;

3) реалистический сценарий (50%): первый год – 
прибыль расчётная, в 2013 г. прибыль возрастет на 15%, 
в 2014 г. прибыль возрастет на 10%.

Таблица 5

Расчёт чистого операционного дохода

День недели Пн Вт Ср Чт Пт Сб Вс Сумма В среднем 
за месяц

Выручка, руб. 30000 30000 30000 30000 60000 70000 65000 315000 1338750

Затраты на продукты, руб. 15000 15000 15000 15000 30000 35000 30000 155000 658750

Валовой доход, руб. 15000 15000 15000 15000 30000 35000 35000 160000 680000

Зарплата, руб. 12700 12700 12700 12700 12700 12700 12700 88900 377825

Оплата коммуникаций, руб. 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 28000 119000

Общие затраты, руб. 496825

Чистый операционный доход 183175

Окончание строительства и начало эксплуатации 
объекта предусмотрено через 6 месяцев после начала 
строительства. В первый год оцениваемый объект экс-
плуатируется 6 месяцев. Расчёты произведены исходя 
из необходимости погашения кредита в первые 2 года 
и ставки дисконтирования, равной 0,273. Найденная 
ставка дисконтирования соответствует сложившейся в 
регионе ставке доходности в отрасли.

Расчёт, согласно определённым сценариям, пред-
ставлен в табл. 6.

Чистая текущая стоимость сценарного подхода к 
расчёту равна 2414998,71 руб., что много больше нуля. 
Внутренняя норма доходности IRR рассчитывается ис-
ходя из предположения, что чистая текущая стоимость 
равно нулю, т. е.

1 2 3
2 30 ,

(1 ) (1 ) (1 )
termFV FV FV FVS

IRR IRR IRR
+= − + + +

+ + +
IRR после расчёта равна 32%, что значительно меньше 
требуемой инвестором доходности равной 23,7%. Вы-
вод: согласно расчёту проект строительства предприя-
тия общественного питания на воде является привлека-
тельным для инвестора.

Опыт Москвы и Санкт-Петербурга, появление 
первых ресторанов в Ярославне, Нижнем Новгороде и 

Таблица 6

Расчёт проекта согласно сценариям

Сценарий Расчётная 
прибыль

1-й год 
(6 месяцев) 2-й год 3-й год Постпрогноз-

ный период

Чистая 
текущая 

стоимость

Реалистиче-
ский

183175 –2514135,19 –1085370,19 2780596,50 3058656,15

Дисконтиро-
ванная –2032445,58 –709313,93 1469023,94 2080890,67 808155,1

Оптимистиче-
ский

219810 –2294325,19 79622,81 4800650,40 5280715,44

Дисконтиро-
ванная –1854749,54 64367,68 3880881,49 4268969,64 4148454

Пессимистиче-
ский

146540 –2733945,19 –1503009,19 2321193,60 2553312,96

Дисконтиро-
ванная –2210141,62 –1215043,80 1876470,17 2064117,19 –51289,1

Взвешенное 
значение –2014675,98 –578355,42 2274070,45 2733959,66 2414998,71
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др. показывают возможность подобного строительства. 
Однако есть и проблемы. Недобросовестные ресторато-
ры не организуют очистку и вывоз стоков, размещение 
предприятий на баржах не всегда вписывается в облик 
города, массовое строительство на воде может войти в 
конфликт с развитием водного транспорта, сильное те-
чение на крупных реках требует оборудование причалов 
и дорогостоящего укрепления набережных. Наконец, 
отсутствует прозрачная и понятная схема регистрации 
предприятий на воде, не решен вопрос порядок уста-
новки причалов [5]. 

Последнее видится наибольшей проблемой при 
реализации проекта в Волгограде. Только в диалоге с 
администрацией города возможно его разрешение, учи-
тывая туристический и социальный эффект. Предприя-
тие общественного питания на воде, ориентированное 
на средний сегмент с доступным средним чеком, может 
стать точкой роста, даже достопримечательностью. Вы-
несение нескольких крупных предприятий на воду мо-
жет помочь в решении вопроса загрузки центральных 

районов Волгограда во время чемпионата мира по фут-
болу в 2018 году.

В августе 2011 г. заместитель мэра Москвы Ма-
рат Хуснуллин рассказал о планах мэрии подготовить 
подобную техническую документацию и отдать под за-
стройку площади на набережной и на водной глади.

Подобного регулирования в Волгограде пока нет. 
Возможно, именно этим объясняется отсутствие регу-
лярно действующих кафе и ресторанов на воде в Волго-
граде.                      

ЛИТЕРАТУРА

1. http://raexpert.ru/
2. http://www.volgastat.ru/
3. Демодаран Асват. Инвестиционная оценка. Ин-

струменты и техника оценки любых активов.– Москва : Аль-
пина Бизнес Букс, 2004.

4. http://www.stern.nyu.edu/
5. http://sob.ru/sreda/moskva-budet-stroitsya-na-vode

новицька н. в.

Харків

На сучасному етапі розвитку економіки, в умовах 
переходу України на світові засади торгівлі та 
формування ринкових відносин у відповідно-

сті до світового досвіду, становлення ринку сприяє роз-
ширенню прав і підвищенню відповідальності за свою 
роботу підприємств. Найголовнішим стратегічним за-
вданням будь-якого підприємства є отримання макси-
мально можливого прибутку та підтримання фінансової 
стабільності підприємства. 

На жаль, більшість вітчизняних підприємств прий-
мають рішення щодо утворення та погашення заборгова-
ності «інтуїтивно», і стаються випадки, коли на підпри-
ємстві відсутня постійна та обґрунтована політика з цьо-
го питання. Це може привести до фінансових втрат або 
недоотримання частини прибутку. Найбільшу частину у 
складі дебіторської заборгованості займає заборгованість 
покупців за відвантажені їм товари та надані послуги, а у 
складі кредиторської – розрахунки з постачальниками 
та підрядниками. Саме тому політика управління розра-
хунками перш за все має бути направлена на оптимізацію 
розміру та розширення обсягів реалізації продукції та по-
слуг і своєчасне її погашення. 

Значна кількість учених приділяє велику увагу пошу-
ку напрямків і способів підвищення ефективності управ-
ління розрахунками як в Україні, так і в країнах СНД, і за 
кордоном: Брігхем Є., Ван Хорн Дж. К., Дембінський Н. В., 
Дробозіна Л. А., Пилипенко І. І., Редько О. Ю. та інші. 

Проте управлінню дебіторською та кредиторською забор-
гованістю саме в торгівлі не приділяється значної уваги. 

Враховуючи вищенаведене, пропонуємо такий ал-
горитм управління розрахунками з дебіторами та кре-
диторами на підприємствах торгівлі для досягнення 
максимальної ефективності діяльності (рис. 1).

1. Визначення основних принципів здійснення 
розрахунків.

Основою формування облікової політики щодо де-
біторської та кредиторської заборгованостей є оптиміза-
ція їх загального розміру та досконале вивчення переду-
мов виникнення, принципів кредитної політики, удоско-
налення процедури інкасації дебіторської заборгованості, 
ефективне використання отриманих кредитів та ін.

Взагалі, управління дебіторською заборгованістю 
здійснюється, як правило, для збільшення величини 
прибутку за рахунок підвищення ефективності вико-
ристання дебіторської заборгованості. Отже, дуже важ-
ливим є раціональне та ефективне проведення політики 
управління заборгованістю. Для досягнення цієї мети 
необхідно виділяти такі основні задачі управління дебі-
торською заборгованістю:

 попередня перевірка усіх потенційних дебіто-
рів на початку співпраці;

 належний юридичний супровід угод; 
 заздалегідь визначений граничний ліміт дебі-

торської заборгованості;
 фінансування дебіторської заборгованості;
 належним чином здійснюваний облік та конт-

роль за дебіторською заборгованістю;
 аналіз ефективності дебіторської заборгова-

ності;
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