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Любая компания частного сектора экономи-
ки в процессе выполнения своих функций стоит
перед проблемой формирования пассивов балан-
са, что особенно актуально в период увеличения
деловой активности. Привлечение финансовых
средств представляет собой совокупность направ-
ленных действий менеджмента компании с це-
лью формирования финансовых источников, ис-
пользуемых для выполнения непосредственных
целей предприятия. Процесс фондирования осу-
ществляется в соответствии с финансовой стра-
тегией предприятия. Цель фондирования всегда
находится во взаимосвязи с целью финансового
менеджмента, являясь составной частью систе-
мы финансового менеджмента, и заключается в
удовлетворении потребности предприятия в фи-
нансовых ресурсах. Среди основных принципов
можно выделить:

1) диверсификацию источников привлече-
ния капитала. Привлечение финансовых ресур-
сов из одного источника не позволяет полнос-
тью охватить потребности предприятия как в
краткосрочных, так и в долгосрочных пассивах,
сформировать оптимальный уровень финансо-
вого рычага. Кроме того, диверсификация пред-
полагает снижение уровня рисков ввиду умень-
шения негативного влияния на финансовое по-
ложение компании в случае раскрытия одного
из рисков. В итоге использование различных
методов привлечения финансовых ресурсов, в
рамках которых используются финансовые ин-
струменты с различными параметрами по доход-
ности, срокам, объемам, позволяет обеспечить
наиболее благоприятные условия для предприя-
тия при взаимодействии с международными рын-
ками капитала;

2) увеличение рентабельности бизнеса как
основополагающий принцип. В процессе при-
влечения финансовых ресурсов достигается оп-

тимальная структура пассивов, которая предпо-
лагает наименьшую предельную стоимость ка-
питала. Кроме того, в целях минимизации фи-
нансовых издержек, согласно данному принци-
пу, предусматривается избегание дополнитель-
ных комиссий и излишних затрат.

Второстепенные принципы выполняют до-
полняющую функцию при осуществлении фи-
нансового менеджмента на предприятии и могут
не осуществляться в зависимости от конкретной
ситуации:

1) минимизация стоимости капитала;
2) снижение, минимизация рисков;
3) увеличение инвестиционной привлека-

тельности бизнеса.
Принципы, лежащие в основе привлечения

финансовых ресурсов, тесно взаимосвязаны. При-
нятие одного из принципов при фондировании
на международном рынке капиталов (МРК) вле-
чет за собой усиление другого принципа. Так,
диверсификация связана как и с минимизацией
стоимости капитала, так и с минимизацией рис-
ков, в свою очередь, увеличение инвестицион-
ной привлекательности бизнеса напрямую зави-
сит как от рентабельности бизнеса, так и от об-
щего уровня рисков, сопряженных с ведением
бизнеса.

Привлечение финансовых средств на меж-
дународном рынке капитала является сложным
и многогранным процессом, который сопряжен
со значительным количеством рисков, раскры-
тие которых может оказать прямое или косвен-
ное негативное влияние на финансовые потоки
компании.

 Среди основных рисков можно выделить
следующие:

1. Акционерный риск. Риск заключается в
потенциальной возможности потери контроля за
предприятием и управлении им. Размещение ак-
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ций предполагает, что собственниками компа-
нии становятся инвесторы, участвующие в МРК.
Компания, которая привлекает финансовые ре-
сурсы на МРК, не может напрямую влиять на
то, кто будет конечным покупателем акций, раз-
мещенных на МРК, из этого вытекает акцио-
нерный риск. Так, согласно Федеральному зако-
ну “Об акционерных обществах” � 208-ФЗ у
собственников публичных компаний возникают
дополнительные права (табл. 1).

вериджа. Высокая степень кредитной нагрузки в
период экономической нестабильности, ухудше-
ния конъюнктуры рынка с высокой степенью
вероятности может оказать существенное нега-
тивное влияние на финансовое состояние пред-
приятия, что в наиболее неблагоприятном сце-
нарии может стать причиной его банкротства.

3. Правовой (юридический) риск. Взаимо-
действие с частным сектором имеет существенное
правовое регулирование как со стороны органи-

Таблица 1. Права акционеров в зависимости от доли в уставном капитале

Доля  
в собственности Право Степень  

акционерного риска Источник права 

1 % акций  Право получать данные из реестра акцио-
неров 

Низкая Абзац 1 п. 5 ст. 71 Федераль-
ного закона "Об АО" 

2 % акций Право вносить изменения в повестку  
акционерного собрания, вносить на рас-
смотрение кандидатуру на пост исполни-
тельного органа, в совет директоров, реви-
зионную комиссию 

Низкая Пункт 1 ст. 53 Федерального 
закона " Об акционерных 
обществах " 

10 % акций Право требовать проведения внеочередного 
собрания акционеров, требовать проверки 
финансовой деятельности общества 

Средняя Пункт 1 ст. 55 Федерального 
закона " Об акционерных 
обществах ", п. 3 ст. 85  
Федерального закона  
"Об акционерном обществе" 

25 % акций Право на получение бухгалтерской  
и финансовой отчетности, протоколов  
заседания коллегиального исполнительного 
органа, блокировка голосования на общих 
собраниях акционеров 

Высокая Пункт 1 ст. 91 Федерального 
закона " Об акционерных 
обществах " 

95 % акций + 1 Право на осуществление принудительного 
выкупа акций по справедливой цене 

Высокая Пункт 9 ст. 84.7 Федерально-
го закона "Об акционерном 
обществе" 

На основе анализа прав акционеров, завися-
щих от условий наличия определенной доли в
уставном капитале, был сделан вывод, что про-
дажа доли в уставном капитале менее 10 % не
несет существенных акционерных рисков, про-
дажа доли в пределах 10-25 % возможна только
в случае отсутствия потенциальной угрозы и
информации о возможном недружественном по-
глощении, рейдерском захвате, что должно быть
подтверждено службой безопасности предприя-
тия. Продажа более 25 % возможна в случае,
если существует острая потребность в привлече-
нии дополнительных финансовых средств, ак-
ционерный риск (в том числе происходит по-
тенциальная потеря контроля над текущей дея-
тельностью предприятия путем установления
кандидатов на должность единоличного испол-
нительного органа и в члены советов директо-
ров и акционерный риск не рассматривается те-
кущими собственниками как существенный).

2. Кредитный риск. Использование обли-
гационного займа как метода привлечения фи-
нансовых ресурсов на МРК, как отмечалось ра-
нее, предполагает увеличение финансового ле-

затора торгов, так и со стороны государства. На-
рушение нормативно-правовых актов (напри-
мер, положений о раскрытии информации) со сто-
роны компании, которая использует МРК для
привлечения финансовых ресурсов, может повлечь
за собой признание совершенных сделок ничтож-
ными или недействительными, наложение штра-
фов и санкций, привлечение руководства к адми-
нистративной ответственности.

4. Комплаенс-риск. Рост геополитической
нестабильности отражается в росте вероятности
наложения санкций и/или ограничений компа-
ний к выходу на международные финансовые
рынки. В случае, если компания напрямую и в
течение долгого срока использует МРК как ис-
точник привлечения финансовых ресурсов, то рез-
кое ограничение данной возможности может по-
влечь за собой существенное негативное влияние
на финансовое положение и финансовые потоки
компании, что особо актуально для крупных, си-
стемообразующих и государственных компаний.

5. Валютный риск. Финансовые ресурсы,
привлекаемые на МРК, могут быть номиниро-
ваны в любой валюте. В свою очередь, несоот-
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ветствие структуры выручки структуре себестои-
мости, операционным издержкам и/или струк-
туре пассивов в разрезе валютной составляющей
является дополнительным риском для предпри-
ятия. Если компания использовала как метод
привлечения капитала на МРК размещение ак-
ций, номинированных в иностранной валюте, то
эмиссионная прибыль, находящаяся на расчет-
ных счетах предприятия, подвержена воздействи-
ям динамики валютных курсов и изменение кур-
сов валют может отразиться как убыток в фи-
нансовой отчетности предприятия в строке про-
чих операционных расходов.

6. Риск недостаточной потребности в капи-
тале. В свою очередь, в случае использования
облигационного займа как метода привлечения
финансовых средств на МРК неблагоприятное
изменение валютных курсов отразится дополни-
тельными долговыми издержками в структуре
доходов и, как следствие, найдет отражение в
снижении рентабельности бизнеса.

7. Инвестиционный риск. Если целью при-
влечения финансовых ресурсов не является за-
мещение действующих займов или продажа доли
в уставном капитале, то компания получает сво-
бодные средства и становится перед выбором в
предмете инвестирования. Риск заключается в
получении отрицательного экономического ре-
зультата, который будет связан с тем, что рента-
бельность от инвестиций будет ниже стоимости
привлеченных средств.

Также на основе анализа природы и эконо-
мической составляющей рисков можно выделить
последствия для финансового положения ком-
пании:

1) ухудшение финансового положения ком-
пании, снижение рентабельности деятельности;

2) потеря доли рынка (объемов реализации);
3) потеря лицензии, начало новых судебных

разбирательств;
4) ухудшение инвестиционной привлекатель-

ности бизнеса;
5) ликвидация компании.

Стоит отметить, что данные последствия от
раскрытия рисков как взаимосвязаны между со-
бой, так и связаны со всеми рисками, присущи-
ми взаимодействию частной компании с между-
народном рынком капитала. Так, раскрытие кре-
дитного риска однозначно окажет негативное
влияние на рентабельность деятельности и по-
ставит под вопрос необходимость ликвидации
бизнеса (начало процедуры банкротства).

Совокупность рисков, причины формирова-
ния рисков представлены в табл. 2.

Группировка по степени и источнику воз-
никновения рисков на внутренние, которые свя-
заны с организацией бизнес-процессов внутри
компании, и внешние, которые зависят от усло-
вий, находящихся вне непосредственной деятель-
ности компании, необходима в дальнейшем для
определения механизмов хеджирования данных
рисков.

После того как нами определен уровень рис-
ков, возникающих при привлечении финансо-
вых средств на МРК частным сектором эконо-
мики, целесообразно рассмотреть методы сни-
жения данных рисков.

Формирование стратегии по привлечению
финансовых ресурсов на МРК предполагает ис-
пользование различных методов снижения рис-
ков в целях избежания негативных последствий,
которые возможны в случае раскрытия/испол-
нения соответствующих рисков (табл. 3). Среди
основных методов снижения финансовых рис-
ков можно выделить следующие:

лимитирование. Негативное влияние риска
можно оценить путем умножения негативных
последствий для предприятия от раскрытия рис-
ка на вероятность свершения этого события, ре-
зультатом данного процесса будет денежная сум-
ма, представляющая, с финансовой точки зре-
ния, сущность риска. Лимитирование как метод
снижения финансовых рисков предполагает ус-
тановление лимита (ограничения) в денежном
эквиваленте, объем которого не может быть пре-
вышен при принятии риска;

Таблица 2. Совокупность рисков при привлечении финансовых ресурсов на МРК

Риск Содержание Источник: 
размещение акций 

Источник: 
облигационный займ 

Источник 
возникновения 

Кредитный Увеличение долговой нагрузки - + Внутренний 
Комплаенс Ограничение доступа к МРК + + Внешний 
Правовой 
(юридический) 

Штрафы, санкции, ограниче-
ния из-за нарушения НПА 

 
+ 

 
+ 

Внешний 

Недостаточной 
потребности  
в капитале 

Излишнее привлечение 
капитала 

 
 
+ 

 
 

+ 

Внутренний 

Акционерный Потеря контроля над бизнесом + - Внешний 
Инвестиционный Негативный экономический 

результат от инвестирования 
+ + Внутренний 
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 хеджирование. Предполагает страхование рис-
ков за счет заключения сделок на финансовых и/
или товарных рынках. Производя процесс хеджи-
рования, компания, как правило, фиксирует благо-
приятное для себя ценообразование на финансо-
вых/товарных рынках, оплачивая премию (плату)
за заключением соответствующего контракта. Дан-
ный метод является одним из наиболее распростра-
ненных методов снижения финансовых рисков;

 диверсификация. Увеличивается количество
источников рисков при снижении удельной доли
отдельно взятого источника в совокупности потен-
циальной потери. При принятии финансовым ме-
неджментом диверсификации как метода миними-
зации рисков негативное влияние от раскрытия од-
ного отдельно взятого риска снижается, что оказы-
вает положительное влияние на финансовую устой-
чивость компании в краткосрочной перспективе;

 страхование. Предполагает перенос негатив-
ного эффекта от раскрытия риска на страховую ком-
панию, что, в свою очередь, предусматривает упла-
ту страховой премии. Страхование можно рассмот-
реть как менее подверженную изменению рыноч-
ных условий альтернативу хеджированию;

 резервирование под убытки. Формирование
дополнительных фондов, в рамках которых акку-
мулируют нераспределенная прибыль или денеж-
ные средства, полученные за счет других источни-
ков, также является методом снижения рисков. Дан-
ные фонды, как правило, инвестируются в наибо-
лее ликвидные пассивы (акции, облигации, депо-
зиты), что, с одной стороны, позволяет получать
дополнительные доходы, с другой - предоставляет
возможность в случае раскрытия риска трансфор-
мировать актив в денежные средства, в дальней-
шем для нивелирования негативного эффекта;

 избежание. В случае, если потенциальная
прибыль, которая формируется за счет участия в
конкретном проекте (например, использование кон-
кретного метода привлечения финансовых ресур-
сов), ниже от потенциальных убытков с учетом ве-
роятности раскрытия рисков по проекту, то целесо-

Таблица 3. Взаимосвязь методов снижения рисков и их влияние на деятельность компании

Метод Риск Риск Влияние  
на деятельность компании 

Лимитирование Кредитный Акционерный Альтернативные издержки 
(упущенная выгода) 

Хеджирование Недостаточной 
потребности в капитале 

- Дополнительные издержки  

Диверсификация Инвестиционный Кредитный  Альтернативные издержки 
(упущенная выгода) 

Страхование Правовой (юридический) Инвестиционный Дополнительные издержки  
Резервирование Инвестиционный Правовой (юридический) Альтернативные издержки 

(упущенная выгода) 
Избежание Комплаенс-риск Недостаточной 

потребности в капитале 
Альтернативные издержки 
(упущенная выгода) 

 

образно, с экономической точки зрения, принять
решение об отказе в участии в данном проекте. Так-
же избежание как метод снижения рисков стоит
применять, если раскрытие риска предполагает зна-
чительный негативный эффект, который может
привести к дефолту или преддефолтному состоя-
нию, даже если вероятность раскрытия риска не-
высока (1 - 5 %);

 принятие. В том случае, если негативное по-
следствие от раскрытия риска минимально и не
может вызвать существенного ухудшения финан-
сового положения компаний, производственного
процесса и/или ухудшения положения на рынке,
то целесообразно принятие риска менеджментом
компании, что, в числе прочего, сохранит времен-
ные и административные ресурсы, которые могут
быть потрачены на более эффективные меры ми-
нимизации рисков.

Анализ рисков, возникающих при выборе ме-
тода фондирования на МРК, указывает на то, что
риск является регулируемой экономической катего-
рией, снижение уровня которой достигается за счет
отдельных инструментов финансового менеджмен-
та, прямо или косвенно снижающих финансовый
результат компании. Правильно выстроенный риск-
менеджмент компании дает возможность сгладить
негативные последствия при раскрытии риска, а также
вероятность его наступления, что также позволяет
снизить стоимость внешних заимствований и улуч-
шает финансовое положение компании.
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