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Àííîòàöèÿ

Îáîñíîâàíà öåëåñîîáðàçíîñòü àíàëèçà è ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïåðñïåêòèâ
ðàçâèòèÿ ìîðñêîãî ñóäîñòðîåíèÿ ñîâìåñòíî ñ ñóäîõîäñòâîì. Ïîêàçàíû îñî-
áåííîñòè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé â ñòðîèòåëüñòâî ãðàæäàíñêèõ
ñóäîâ (èëè â ïîêóïêó íà âòîðè÷íîì ðûíêå) è ïðîäóêòèâíîå èõ èñïîëüçîâà-
íèå ñ ïîçèöèé èíâåñòîðà. Îïðåäåëåíî ðàöèîíàëüíîå ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåí-
íûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ, íàïðàâëÿåìûõ íà ñòðîèòåëüñòâî ìîðñêèõ ñóäîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ñóäîñòðîåíèå, ìîðñêîå ñóäîõîäñòâî, èíâåñòèöèè, ýô-
ôåêòèâíîñòü, èíâåñòîð

Abstract

In the author’s opinion, it is reasonable to make the analysis and forecasting
of the development of a sea shipbuilding sector together with those concerning
further operation of such ships. We show what are the specifics of assessing how
efficient the investments into construction of civic seagoing ships (or purchases
on a secondary market) from the investor’s point of view. We also argue for
a reasonable ratio between own and borrowed funds invested into construction
of new ships.
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Â ñâÿçè ñ ãëîáàëüíûìè ïðîöåññàìè òåõíè÷åñêîãî óñîâåðøåíñòâî-
âàíèÿ êîíñòðóêöèé ãðàæäàíñêèõ ñóäîâ, ñîïðîâîæäàþùèìèñÿ óñëîæ-
íåíèåì òåõíîëîãèè è íàêîïëåíèåì ñòîèìîñòè àêòèâîâ â ñóäîñòðîå-
íèè, à òàêæå ïî ïðè÷èíå óäîðîæàíèÿ ðåñóðñîâ è òðóäà íàáëþäàåòñÿ
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ðîñò öåí íà ñóäîñòðîèòåëüíóþ ïðîäóêöèþ è öåí íà âòîðè÷íîì ðûíêå
ìîðñêèõ ñóäîâ. Ðîñò öåí ïðîäîëæàåòñÿ, íåñìîòðÿ íà óâåëè÷åíèå îáúå-
ìà ñóäîñòðîèòåëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, ñ îäíîé ñòîðîíû, è îáùèå êðè-
çèñíûå ÿâëåíèÿ â ýêîíîìèêå – ñ äðóãîé.

Èíâåñòèöèè â ïðîèçâîäñòâî ìîðñêèõ òðàíñïîðòíûõ ñóäîâ ðàñïðå-
äåëÿþòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: íà ñòðîèòåëüñòâî êîíòåéíåðîâîçîâ
èäåò îêîëî 36%, òàíêåðîâ – 29, ãàçîâîçîâ – 16, ñóäîâ äëÿ ïåðåâîçêè íà-
âàëî÷íûõ ãðóçîâ – 13,6% [1].

Â íà÷àëå XXI â. áîëåå 90% òîííàæà ìîðñêèõ ãðàæäàíñêèõ ñóäîâ
ñòðîèòñÿ íà âåðôÿõ â ñòðàíàõ Àçèàòñêî-Òèõîîêåàíñêîãî ðåãèîíà. Îá-
ùèé òîííàæ ñåðèéíûõ ñóäîâ, ïðîèçâåííûõ â Ðåñïóáëèêå Êîðåå, ñî-
ñòàâëÿåò îêîëî 40% îò âñåé ïðîäóêöèè ìèðîâîé ñóäîñòðîèòåëüíîé
èíäóñòðèè. Íà âòîðîì ìåñòå ïî òîííàæó ïîñòðîåííûõ ñóäîâ íàõîäèò-
ñÿ ßïîíèÿ (30%), íà òðåòüåì – Êèòàé (13%). Îáúåì ïðîèçâîäñòâà â åâ-
ðîïåéñêèõ ãîñóäàðñòâàõ ïî îòíîøåíèþ ê ìèðîâîìó âûïóñêó ìîæíî
îõàðàêòåðèçîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: íà Ãåðìàíèþ ïðèõîäèòñÿ
4,1%, íà Ïîëüøó – 2, íà Èòàëèþ è Õîðâàòèþ – ïî 1,5, íà Òóðöèþ è Äà-
íèþ – ïî 1,1%.

Ïåðâàÿ äåñÿòêà ñóäîñòðîèòåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé – ìèðîâûõ ëèäå-
ðîâ ïî îáúåìó âûïóñêà âûãëÿäèò òàê: 1-å ìåñòî – «Hyundai Heavy
Industries»; 2-å – «Samsung Heavy Industries», îáúåäèíåííîå ñ êîìïà-
íèåé-ñîïåðíèêîì «Daewoo Shipbuilding & Marine Engineering Co.»;
3-å – «Daewoo Shipbuilding»; 4-å – «Hyundai Mipo Dockyard», äî÷åðíåå
ïðåäïðèÿòèå «Hyundai Heavy Industries»; 5-å – «Hyundai Samho Heavy
Industries», äî÷åðíåå ïðåäïðèÿòèå «Hyundai Heavy Industries»; 6-å –
«STX Shipbuilding»; 7-å – «Hanjin Heavy Industries & Construction Co.»;
8-å – «China’s Dalian New Ship Heavy Industry Co.» (Êèòàé); 9-å –
«Shanghai Waigaoqiao Shipbuilding Co.» (Êèòàé); 10-å – «Mitsubishi
Heavy Industries Ltd.» (ßïîíèÿ). Ìåñòà ñ ïåðâîãî ïî ñåäüìîå ïðèíàä-
ëåæàò ñóäîñòðîèòåëüíûì ïðåäïðèÿòèÿì Ðåñïóáëèêè Êîðåè, èìåþ-
ùèì ïðåèìóùåñòâà â óñëîâèÿõ öåíîâîé êîíêóðåíöèè.

Äî Ðåñïóáëèêè Êîðåè ïîñëå Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû öåíîâóþ ýêî-
íîìè÷åñêóþ ñòðàòåãèþ íà ìèðîâîì ðûíêå â ñôåðå ãðàæäàíñêîãî ñó-
äîñòðîåíèÿ îñóùåñòâëÿëà ßïîíèÿ, âûòåñíèâøàÿ ñ ïåðâîé ïîçèöèè Âå-
ëèêîáðèòàíèþ. Ïîëèòèêà ìåæäóíàðîäíîé êîíêóðåíöèè õàðàêòåðíà
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òàêæå äëÿ Êèòàÿ â øèðîêîì îòðàñëåâîì ñïåêòðå. Â öåëîì çà ñ÷åò öåíî-
âîé êîíêóðåíöèè ïðîìûøëåííî ðàçâèòûìè ãîñóäàðñòâàìè Âîñòî÷íîé
Àçèè ïîääåðæèâàåòñÿ ïîëîæèòåëüíûé áàëàíñ ýêñïîðòà è èìïîðòà.

Èìååò ñìûñë ñòðîèòü ñîâìåñòíûé ïðîãíîç ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ñó-
äîñòðîåíèÿ è ñóäîõîäñòâà, ïîñêîëüêó õàðàêòåðèñòèêè ñóäîñòðîèòåëü-
íûõ ïðåäïðèÿòèé ñîîòâåòñòâóþò õàðàêòåðèñòèêàì ñòðîÿùèõñÿ ìîð-
ñêèõ ñóäîâ, à èíòåíñèâíîñòü ñóäîñòðîåíèÿ è êîíöåíòðàöèÿ êàïèòàëà
â ýòîé îòðàñëè â êîíå÷íîì ñ÷åòå îïðåäåëÿþòñÿ èíòåíñèâíîñòüþ ñóäî-
õîäñòâà. Ïî óêàçàííîé ïðè÷èíå öåëåñîîáðàçíî ìåòîäîëîãè÷åñêè îáî-
ñîáèòü ñóäîñòðîåíèå è ñóäîõîäñòâî êàê åäèíóþ ñîâîêóïíîñòü ñ öåëüþ
àíàëèçà îáùèõ ïåðñïåêòèâ.

Â ïðåäøåñòâóþùèé èñòîðè÷åñêèé ïåðèîä ñëîæèëèñü îáùèå ïðåä-
ïîñûëêè äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ê íà÷àëó òåêóùåãî ñòîëåòèÿ ñòðóêòóðû
ñîâðåìåííîãî ìèðîâîãî ñóäîñòðîåíèÿ è ñóäîõîäñòâà. Ñ îäíîé ñòîðî-
íû, îáðàçîâàëàñü íàèáîëüøàÿ ëîêàëüíàÿ êîíöåíòðàöèÿ ìèðîâîãî êà-
ïèòàëà â îòðàñëÿõ ãðàæäàíñêîãî ñóäîñòðîåíèÿ â ãîñóäàðñòâàõ Âîñòî÷-
íîé Àçèè – ßïîíèè, Ðåñïóáëèêå Êîðåå è Êèòàå, à òàêæå â åâðîïåéñêèõ
ãîñóäàðñòâàõ, íî â ìåíüøåé ñòåïåíè, ÷åì â Âîñòî÷íîé Àçèè, è íà÷àëñÿ
ýêñïîðò êàïèòàëà ïåðå÷èñëåííûõ ãîñóäàðñòâ â ñóäîñòðîåíèå äðóãèõ
ñòðàí. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðîèñõîäèò ïîâñåìåñòíîå ðàñïðåäåëåíèå
ìîðñêèõ ðåñóðñîâ, îñâàèâàåìûõ ïðåèìóùåñòâåííî îòðàñëÿìè ãðàæ-
äàíñêîãî ñóäîõîäñòâà íà îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ òðàíñïîðòíûõ ìîð-
ñêèõ ñóäîâ ðàçíûõ òèïîâ, ïðîìûñëîâûõ è èíûõ, ïðîèçâîäèìûõ â îòðàñ-
ëÿõ ñóäîñòðîåíèÿ, ðàñïîëîæåííûõ ëîêàëüíî â ïðîìûøëåííûõ öåíòðàõ.

Ìåæäóíàðîäíàÿ êîîïåðàöèÿ îêàçûâàåò çàìåòíîå âëèÿíèå íà ñòà-
äèè ïîñòðîéêè ñóäíà, âêëþ÷àÿ ïðîåêòèðîâàíèå, íà ñòàäèè ïðîäóêòèâ-
íîãî èñïîëüçîâàíèÿ è äàæå íà ñòàäèè óòèëèçàöèè.

Â îáùåì ñëó÷àå èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ðåàëèçóåòñÿ íå îäíèì ëè-
öîì, à äåéñòâóåò ñîâîêóïíîñòü çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí. Ïðîèçâîä-
ñòâî è ïðîäóêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ìîðñêèõ ñóäîâ èëè èíûõ àêòèâîâ
ìîðñêîãî ïðåäïðèÿòèÿ õàðàêòåðèçóþòñÿ êàïèòàëîåìêîñòüþ, ïëàíèðó-
þòñÿ íà äëèòåëüíûé ïåðèîä, ñîïðÿæåíû ñ êîììåð÷åñêèìè ðèñêàìè,
îñóùåñòâëÿþòñÿ îáû÷íî íåñêîëüêèìè ó÷àñòíèêàìè, ÿâëÿþùèìèñÿ íå-
çàâèñèìûìè èíâåñòîðàìè, îáúåäèíÿþùèìèñÿ íà óñëîâèÿõ äîãîâîðîâ.
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Ïðîäâèæåíèå ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé â ðåàëüíûé ñåêòîð â ñôåðå
ìîðñêîé ïðîìûøëåííîé äåÿòåëüíîñòè ñîïðÿæåíî ñî çíà÷èòåëüíûìè
êîììåð÷åñêèìè ðèñêàìè è òðåáóåò çàùèòû îò íèõ, ÷òî âëèÿåò íà ñòîè-
ìîñòü è ýôôåêòèâíîñòü èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ðèñêè èíâåñòèðîâà-
íèÿ íóæíî ñíèæàòü, à ñòîèìîñòü è ýôôåêòèâíîñòü èííîâàöèîííûõ ïðî-
åêòîâ â ìîðñêîé ïðîìûøëåííîé äåÿòåëüíîñòè – ïîâûøàòü íà îñíîâå
èìåþùèõñÿ âîçìîæíîñòåé, è ïðåæäå âñåãî íà îñíîâå ïðèìåíåíèÿ âñå-
ñòîðîííèõ è âñåîáúåìëþùèõ äîëãîâðåìåííûõ äîãîâîðîâ ìåæäó ó÷àñò-
íèêàìè. Äåòàëüíûå ôîðìû äîãîâîðîâ óñòàíîâëåíû â ñôåðå ìîðñêîãî
ãðàæäàíñêîãî ñóäîñòðîåíèÿ â òåõ ãîñóäàðñòâàõ, ãäå îíî ðàçâèòî.

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé â ñòðîèòåëüñòâî (èëè â ïîêóï-
êó íà âòîðè÷íîì ðûíêå) è ïðîäóêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ãðàæäàíñêèõ
ñóäîâ ïðîèçâîäèòñÿ ñ ïîçèöèé èíâåñòîðà, êàêîâûì ÿâëÿåòñÿ ñîâîêóï-
íîñòü âñåõ ó÷àñòíèêîâ (ñòîðîí). Â îáùåì ñëó÷àå ýòî êðåäèòîð, çàåì-
ùèê (ïîêóïàòåëü), ñóäîâëàäåëåö, ñóäîâåðôü, ïðîäàâåö, ôðàõòîâàòåëü.
Îíè îáúåäèíåíû

� äîãîâîðîì (êîíòðàêòîì) ìåæäó êðåäèòîðîì è çàåìùèêîì î ññó-
äå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüñòâà (ïîêóïêè íà âòîðè÷íîì
ðûíêå) ãðàæäàíñêèõ ñóäîâ;

� äîãîâîðîì (êîíòðàêòîì) ìåæäó ñóäîâåðôüþ è ïîêóïàòåëåì, êî-
òîðûé ÿâëÿåòñÿ çàåìùèêîì ïî äîãîâîðó î ññóäå, íà ñòðîèòåëü-
ñòâî (ïîêóïêó íà âòîðè÷íîì ðûíêå) ãðàæäàíñêèõ ñóäîâ;

� êîíòðàêòîì ìåæäó ïðîäàâöîì è ïîêóïàòåëåì, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ
çàåìùèêîì, íà ïîêóïêó ãðàæäàíñêèõ ñóäîâ (íà âòîðè÷íîì ðûíêå);

� äîãîâîðîì àðåíäû ãðàæäàíñêèõ ñóäîâ ìåæäó àðåíäàòî-
ðîì-ôðàõòîâàòåëåì è ñóäîâëàäåëüöåì, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ïîêó-
ïàòåëåì ïî êîíòðàêòó íà ñòðîèòåëüñòâî (ïîêóïêó íà âòîðè÷íîì
ðûíêå) ñóäíà è çàåìùèêîì ïî äîãîâîðó î ññóäå;

� äîãîâîðîì îá ó÷àñòèè ôðàõòîâàòåëÿ â áèçíåñå ïîêóïàòåëÿ (çà-
åìùèêà è ñóäîâëàäåëüöà); è äð.

Óêàçàííûé ñîñòàâ ñòîðîí ñîîòâåòñòâóåò ñîâîêóïíîñòè ôóíêöèé
èíâåñòîðà íà ýòàïàõ ïðîèçâîäñòâà ñóäíà (ïîêóïêè íà âòîðè÷íîì ðûí-
êå), åãî ïðîäóêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ è óòèëèçàöèè. Ñîñòàâ ñòîðîí
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ìîæåò áûòü èíûì, åñëè êàêèå-òî ñòîðîíû ñîâìåùàþò ðàçëè÷íûå
ôóíêöèè èëè ôóíêöèè ðàçäåëåíû äðóãèì îáðàçîì.

Ïîñêîëüêó èíâåñòîðîì âûñòóïàåò ñîâîêóïíîñòü ó÷àñòíèêîâ, ìîæ-
íî â îáùåì âèäå îïðåäåëèòü åãî ñòðóêòóðó, óêàçàâ îñíîâíîãî ó÷àñòíè-
êà, ÿâëÿþùåãîñÿ èíèöèàòîðîì èíâåñòèöèé è èìåþùåãî ïðàâî íà îá-
ùèé ðåçóëüòàò ïîñëå âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä îñòàëüíûìè
ó÷àñòíèêàìè ïî äîãîâîðó î ññóäå è ïî êîíòðàêòó íà ñòðîèòåëüñòâî
ñóäíà (íà ïîêóïêó íà âòîðè÷íîì ðûíêå). Îñíîâíûì (èíèöèèðóþùèì)
èíâåñòîðîì, êîòîðûé â ñèñòåìå äîãîâîðîâ íàõîäèòñÿ â öåíòðå, ÿâëÿåò-
ñÿ çàåìùèê (ïîêóïàòåëü ñóäíà). Èíèöèèðóþùèé èíâåñòîð ïðèíèìàåò
íà ñåáÿ êîììåð÷åñêèå ðèñêè è îñâîáîæäàåò îò ýòèõ ðèñêîâ êðåäèòîðà.
Ïåðåëîæåíèå êîììåð÷åñêèõ ðèñêîâ ñ êðåäèòîðà íà îñíîâíîãî èíâåñ-
òîðà ñîñòàâëÿåò ïðåäìåò äîãîâîðà î ññóäå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòðîè-
òåëüñòâà ñóäíà (ïîêóïêè íà âòîðè÷íîì ðûíêå). ×àñòü êîììåð÷åñêèõ
ðèñêîâ îñíîâíîé èíâåñòîð ïåðåðàñïðåäåëÿåò íà ñóäîâåðôü (ïðîäàâ-
öà) – ïî êîíòðàêòó íà ïîñòðîéêó ñóäíà èëè ïî êîíòðàêòó íà ïîêóïêó íà
âòîðè÷íîì ðûíêå.

Â ìîðñêîé ïðîìûøëåííîé äåÿòåëüíîñòè ìîãóò ó÷àñòâîâàòü ëèöà,
çàðåãèñòðèðîâàííûå â ðàçëè÷íûõ ãîñóäàðñòâàõ. Íàïðèìåð, ïîêóïàòåëü
(ñóäîâëàäåëåö è çàåìùèê) ìîæåò áûòü çàðåãèñòðèðîâàí â ãîñóäàðñòâå,
ôëîò êîòîðîãî îáëàäàåò òàê íàçûâàåìûì «óäîáíûì» ôëàãîì (íà Êèïðå,
â Ëèâèè, Ãîíäóðàñå, Êàìáîäæå, íà Êàéìàíîâûõ îñòðîâàõ, â Ìîíãîëèè
è äð.), íà îôøîðíûõ òåððèòîðèÿõ. Â ýòèõ æå ãîñóäàðñòâàõ, âåðîÿòíî, çà-
ðåãèñòðèðîâàí ïðîäàâåö ïðè ïîêóïêå ñóäíà íà âòîðè÷íîì ðûíêå.

Ñóäîâåðôü ÷àùå áûâàåò ðàñïîëîæåíà â îäíîì èç ãîñóäàðñòâ Âîñ-
òî÷íîé Àçèè èëè â Åâðîïå (â Ãåðìàíèè, Ôèíëÿíäèè, Ïîëüøå è ò.ä.).
Òàì æå ìîæåò áûòü ðàñïîëîæåí êðåäèòîð (âåðîÿòíåå – â Åâðîïå). Ïðè-
÷åì ñóäîâåðôü â ñòðóêòóðå èíâåñòîðà òîæå ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà
â ñîâîêóïíîñòè ÷àñòåé. Ïîñêîëüêó íàèëó÷øåå ñî÷åòàíèå öåíû ñóäíà
è êà÷åñòâà åãî ïîñòðîéêè îáû÷íî îáåñïå÷èâàåòñÿ ïðåäïðèÿòèÿìè ãîñó-
äàðñòâ Âîñòî÷íîé Àçèè, èíâåñòîð ìîæåò îêàçàòüñÿ çàèíòåðåñîâàííûì
âî âíåäðåíèè ñîâðåìåííîãî ïðîåêòà ñóäíà, íàïðèìåð åâðîïåéñêîãî
ïðîåêòà, â ïðîèçâîäñòâî íà ïðåäïðèÿòèè â Ðåñïóáëèêå Êîðåå, ßïîíèè
èëè Êèòàå. Ôðàõòîâàòåëü ìîæåò áûòü çàðåãèñòðèðîâàí â ëþáîì ãîñóäàð-
ñòâå. Ãåîãðàôè÷åñêè îí òÿãîòååò ê èñòî÷íèêàì ìîðñêèõ ðåñóðñîâ: ãðó-
çîïîòîêàì, ïðîìûñëîâûì ðàéîíàì è ò.ä. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî
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ýòîò æå ýêîíîìè÷åñêèé ìîòèâ õàðàêòåðåí äëÿ ïîêóïàòåëÿ ñóäíà (ñóäî-
âëàäåëüöà è çàåìùèêà), íî â ñîñòàâå òðåáîâàíèé êðåäèòîðà ê çàåìùèêó
ìîæåò ïðåäóñìàòðèâàòüñÿ èíàÿ íàöèîíàëüíàÿ þðèñäèêöèÿ çàåìùèêà.

Êðåäèòîð, îïðåäåëÿÿ ñòàâêó ïðîöåíòà ïî ññóäå, èñïîëüçóåìîé íà
ïîñòðîéêó ñóäíà èëè ïîêóïêó íà âòîðè÷íîì ðûíêå, ñòðåìèòñÿ îãðàíè-
÷èòü êîììåð÷åñêèå ðèñêè, ÷åì è îáóñëîâëåíû åãî òðåáîâàíèÿ â îòíîøå-
íèè íàöèîíàëüíîé þðèñäèêöèè çàåìùèêà. Âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî äëÿ
âûïîëíåíèÿ óñëîâèé êðåäèòîðà îñíîâíîé ó÷àñòíèê, çàðåãèñòðèðîâàí-
íûé íà òåððèòîðèè ãîñóäàðñòâà, êîíòðîëèðóþùåãî äîñòóï ê ìîðñêèì
ðåñóðñàì, ìîæåò ó÷ðåäèòü è êîíòðîëèðîâàòü ñóäîâëàäåëüöà (çàåìùèêà
è ïîêóïàòåëÿ ñóäíà) â ãîñóäàðñòâå, îãîâîðåííîì êðåäèòîðîì, è èñïîëü-
çîâàòü ñóäíî íà óñëîâèÿõ àðåíäû (ôðàõòà) ó êîíòðîëèðóåìîãî ñóäîâëà-
äåëüöà. Â òàêîì ñëó÷àå îñíîâíîé ó÷àñòíèê ÿâëÿåòñÿ ôðàõòîâàòåëåì,
ó÷àñòâóþùèì â áèçíåñå ñóäîâëàäåëüöà (çàåìùèêà è ïîêóïàòåëÿ ñóäíà).

Â òî æå âðåìÿ åñëè, ïî ìíåíèþ îñíîâíîãî èíâåñòîðà, óêàçàííûå
óñëîâèÿ, âëèÿþùèå íà ñîñòàâ âçàèìîäåéñòâóþùèõ ñòîðîí, íå èìåþò
ñóùåñòâåííîãî çíà÷åíèÿ, òî ôóíêöèè êðåäèòîðà, çàåìùèêà è ôðàõòî-
âàòåëÿ ìîãóò áûòü ñîâìåùåíû â îäíîì ëèöå. Íî åñëè ýòè óñëîâèÿ èìå-
þò çíà÷åíèå, òî â îñíîâó îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû èíâåñòîðà êàê
ñîâîêóïíîñòè ñòîðîí ìîãóò áûòü ïîëîæåíû â ïåðâóþ î÷åðåäü âçàè-
ìîñâÿçàííûå äîãîâîðû: íà ïîñòðîéêó ñóäíà (ïîêóïêó íà âòîðè÷íîì
ðûíêå), íà êðåäèòîâàíèå ïîñòðîéêè (ïîêóïêè).

Ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè èíâåñòîðà, âûñòóïàþùåãî â âèäå îáú-
åäèíåíèÿ ó÷àñòíèêîâ, ôîðìèðóþòñÿ íà óðîâíå îñíîâíîãî ó÷àñòíèêà –
çàåìùèêà (ïîêóïàòåëÿ èëè ôðàõòîâàòåëÿ â ïðåäåëàõ ó÷àñòèÿ ôðàõòî-
âàòåëÿ â áèçíåñå ïîêóïàòåëÿ), çà âû÷åòîì îáÿçàòåëüñòâ îñíîâíîãî
ó÷àñòíèêà ïåðåä êðåäèòîðîì è ñóäîâåðôüþ (ïðîäàâöîì). Èìåííî ýêî-
íîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè èíâåñòîðà, â òàêîì îïðåäåëåíèè, è ñëóæàò
êðèòåðèÿìè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé â ñòðîèòåëüñòâî (ïîêóïêó íà
âòîðè÷íîì ðûíêå) è ïðîäóêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ñóäíà, ïîñêîëüêó
ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè è ýêîíîìè÷åñêèå ìîòèâû îòäåëüíûõ ñòî-
ðîí ÿâëÿþòñÿ ïîä÷èíåííûìè ïî îòíîøåíèþ ê îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòîðà êàê îáúåäèíåíèÿ ó÷àñòíèêîâ.

Îïòèìàëüíîå ñî÷åòàíèå õàðàêòåðèñòèê ñóäíà ìåòîäîëîãè÷åñêè
ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì, ïîýòîìó æåëàòåëüíûé îáúåêò èíâåñòèðîâà-
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íèÿ – ñóäíî èç ñåðèè îäíîòèïíûõ ñóäîâ. Ïîêóïêà ñåðèéíîãî ñóäíà
áûëà áû çàòðóäíèòåëüíîé íà âòîðè÷íîì ðûíêå íåíîâûõ ñóäîâ, íå
ïðåäñòàâëåííûõ ñåðèÿìè [2]. Ïîêóïêà ñåðèéíîãî ñóäíà íå îçíà÷àåò
îòñóòñòâèå âûáîðà â àññîðòèìåíòå. Òî åñòü ñåðèéíîñòü íå ÿâëÿåòñÿ îò-
ðèöàíèåì àññîðòèìåíòà, à îáúåêòîì âûáîðà â àññîðòèìåíòå âûñòóïà-
åò ñåðèÿ ñóäîâ, ñòðîÿùèõñÿ è ïðèîáðåòàåìûõ äëÿ ñîçäàíèÿ ìîðñêîãî
ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïîñëå îïðåäåëåíèÿ ñðåäè ñóäîâ-ïðåòåíäåíòîâ, ïðåäëàãàåìûõ
ê ïîñòðîéêå, òåõ, êîòîðûå îáëàäàþò îïòèìàëüíûì ñî÷åòàíèåì õàðàê-
òåðèñòèê, ïîäëåæàùèõ âêëþ÷åíèþ â êîíòðàêò íà ñòðîèòåëüñòâî (ïî-
êóïêó íà âòîðè÷íîì ðûíêå), äàëüíåéøåå óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè
ïðîèçâîäèòñÿ íà óðîâíå âàðüèðîâàíèÿ êîëè÷åñòâà îäíîòèïíûõ ñåðèé-
íûõ ñóäîâ [3].

Ðàçíûé ðàçìåð èíâåñòèðóåìûõ ñóìì íå ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê
ìåòîäîëîãè÷åñêóþ ïðè÷èíó, âëèÿþùóþ íà îïòèìàëüíîå ñî÷åòàíèå
îñíîâíûõ õàðàêòåðèñòèê ñóäíà, ïîñêîëüêó âîçìîæíîå ðàçëè÷èå èí-
âåñòèðóåìûõ ñóìì îêàçûâàåò âëèÿíèå íà êîëè÷åñòâî îäíîòèïíûõ ñå-
ðèéíûõ ñóäîâ, ïðåäëàãàåìûõ ê ïîñòðîéêå è èìåþùèõ îïòèìàëüíûå
õàðàêòåðèñòèêè, íî íå âëå÷åò çà ñîáîé èçìåíåíèÿ õàðàêòåðèñòèê äëÿ
îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ ñóäîâ â ñåðèè.

Ïîýòîìó áàçîâûì îáúåêòîì äëÿ êîíòðàêòà íà ñòðîèòåëüñòâî ÿâëÿ-
åòñÿ íå ïîëíàÿ ñåðèÿ, à åäèíè÷íîå òèïîâîå ñóäíî. Ïåðåõîä ê ñåðèè ñó-
äîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì ïåðåõîäà ê ñåðèè êîíòðàêòîâ íà
ñòðîèòåëüñòâî êàæäîãî èç îäíîòèïíûõ ñóäîâ èëè ïîñðåäñòâîì çàêàçà
ñåðèè ñóäîâ.

Ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü è õàðàêòåðèñòèêè ýôôåêòèâ-
íîñòè ñóäíà îêàçûâàåò óðîâåíü êîììåð÷åñêèõ ðèñêîâ. Ê ÷èñëó ñóùåñò-
âåííûõ ôàêòîðîâ êîììåð÷åñêîãî ðèñêà ïðè ïîêóïêå ñóäíà íà âòîðè÷-
íîì ðûíêå, â îòëè÷èå îò ïîêóïêè íîâîãî ñóäíà íà ñóäîâåðôè, ìîæíî
îòíåñòè îãðàíè÷åííóþ îòâåòñòâåííîñòü ïðîäàâöà. Íà âòîðè÷íîì ðûí-
êå èñêëþ÷àåòñÿ âîçìîæíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ ñåðèè îäíîòèïíûõ ñóäîâ,
ñëåäîâàòåëüíî, ïðèîáðåòàåìûå íà íåì ñóäà â îáùåì ñëó÷àå ÿâëÿþòñÿ
ðàçëè÷íûìè è íå ìîãóò âñå îäíîâðåìåííî èìåòü íàèëó÷øåå ñî÷åòàíèå
ýêîíîìè÷åñêè îïòèìàëüíûõ, ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðà, õàðàêòåðèñ-
òèê. Ýòèì è îáóñëîâëåí îïðåäåëåííûé âèä êîììåð÷åñêîãî ðèñêà.
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×àñòè÷íî îòñòóïëåíèå õàðàêòåðèñòèê ñóäíà îò îïòèìàëüíîñòè ïðè
ïîêóïêå íà âòîðè÷íîì ðûíêå è âîçíèêàþùèé â ñâÿçè ñ ýòèì äîïîëíè-
òåëüíûé êîììåð÷åñêèé ðèñê ìîæíî êîìïåíñèðîâàòü â ôîðìå óñòóïîê
ê ïîêóïíîé öåíå, åñëè ïðîäàâåö çàèíòåðåñîâàí â ïðîäàæå ñóäíà è èäåò
íà òàêèå óñòóïêè. Óñòóïêè ê ïîêóïíîé öåíå ïðè óñëîâèè ïîêóïêè ñóä-
íà íà âòîðè÷íîì ðûíêå ñëåäóåò ââîäèòü íà îñíîâàíèè îöåíêè íåñîîò-
âåòñòâèÿ îïòèìàëüíîìó ñî÷åòàíèþ îñíîâíûõ õàðàêòåðèñòèê – äåäâåé-
òà, âìåñòèìîñòè, ýêñïëóàòàöèîííîé ñêîðîñòè, à òàêæå ïðåâûøåíèÿ
äîïóñêà ïî ôàêòè÷åñêîìó ðàñõîäó òîïëèâà èëè ïðåâûøåíèÿ ìîùíîñ-
òè ãëàâíîãî äâèãàòåëÿ, ó÷èòûâàÿ, ÷òî ñòåïåíü ñîîòâåòñòâèÿ ýêñïëóàòà-
öèîííîé ñêîðîñòè îïòèìàëüíîìó çíà÷åíèþ îöåíèâàåòñÿ îòäåëüíî.

Îðãàíèçàöèÿ ïîñòðîéêè ñóäíà – äåëî âåñüìà ñëîæíîå, è çäåñü òðå-
áóåòñÿ ìèíèìèçèðîâàòü ðèñêè, ïîýòîìó ðàçðàáàòûâàåòñÿ ïîäðîáíûé
è âñåîáúåìëþùèé êîíòðàêò íà ïîñòðîéêó, êîòîðûé îáû÷íî ñâÿçàí
ñ äîãîâîðîì î ññóäå. Êîíå÷íî, ïðè ïîêóïêå ñóäíà íà âòîðè÷íîì ðûíêå
èëè ïðè ñêóïêå àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé-áàíêðîòîâ êîíòðàêò ñóùåñòâåí-
íî ïðîùå ïî ñòðóêòóðå, ÷åì êîíòðàêò íà ïîñòðîéêó ñóäíà.

Äëÿ ïîñòðîéêè íîâîãî ñóäíà, à òàêæå äëÿ ïîêóïêè íà âòîðè÷íîì
ðûíêå îáû÷íî êðîìå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðèâëåêàþòñÿ êðåäèòíûå
ðåñóðñû. Ïðè÷åì äëÿ ïîñòðîéêè òðåáóþòñÿ ìèíèìèçàöèÿ ðèñêîâ è èñ-
ïîëüçîâàíèå ññóäû (êðåäèòà) íà óñëîâèÿõ ìèíèìàëüíîé ñòîèìîñòè çà-
åìíûõ ñðåäñòâ.

Ñðåäè íàèáîëåå èçâåñòíûõ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé, êîòîðûå àê-
òèâíî ó÷àñòâóþò â êðåäèòîâàíèè ïîñòðîéêè ñóäîâ, îáíîâëåíèÿ è ïî-
ïîëíåíèÿ ôëîòà, ìîæíî íàçâàòü Barclays Bank (Ëîíäîí), Chase Man-
hattan Bank (Íüþ-Éîðê è Ëîíäîí), Chemical Bank (Íüþ-Éîðê), Citi-
bank (Íüþ-Éîðê è Ëîíäîí), Det Norske Bank (DNB, Îñëî), Christiana
Bank & Kreditkasse (Îñëî), Shiffshipotekenbank zu L�beck (Ãàìáóðã),
Deutsche Schiffsbank (Áðåìåí), AMRO Bank (Ðîòòåðäàì), Nedship Bank
(Ðîòòåðäàì), Banque Indosuez (Ïàðèæ), Hongkong Bank (Ãîíêîíã).

Îïðåäåëèòü âåðîÿòíîå ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ MVP

è çàåìíûõ ñðåäñòâ MVD ïî ðàçìåðàì èõ äîëåé â èíâåñòèöèÿõ
MV MVP /

�
è MV MV MV MVD P/ – /

� �
�1 ïî ñóììàðíîé îöåíêå èí-

âåñòèöèé MV MV MVP D�
� � ìîæíî ñ ó÷åòîì ñòîèìîñòè çàåìíîãî êà-

ïèòàëà iD, ýôôåêòèâíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ iP, îïðåäåëÿåìîé, íà-
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ïðèìåð, ïî âíóòðåííåé íîðìå ïðèáûëè IRR, è ñðåäíåé âçâåøåííîé ñòî-
èìîñòè êàïèòàëà i i MV MV i MV MVP P D P� � � � �/ ( / )

� �
1 , îöåíèâà-

åìîé äëÿ èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà èëè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
àëüòåðíàòèâíûìè ìåòîäàìè êàê ñóììà ðèñêîâ è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé
ïîêàçàòåëü äèñêîíòèðîâàíèÿ. Âåðîÿòíîå ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííûõ
(MVP) è çàåìíûõ (MVD) ñðåäñòâ â ïðåäïîëîæåíèè î ñîîòâåòñòâèè
ñðåäíåé âçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà äåéñòâèòåëüíîé ñóììå ðèñ-
êîâ îöåíèâàåòñÿ êàê

MV MV i i i iP D P D/ ( – ) / ( – )
�

� , MV MV i i i iD P P D/ ( – ) / ( – )
�

�

è MV MV i i i iP D D P/ ( – ) / ( – )� .

Öåëåñîîáðàçíîñòü çàéìà îáúåêòèâíî ñîîòâåòñòâóåò öåëè èíâåñòè-
ðîâàíèÿ. Ïîñêîëüêó îïðåäåëÿåòñÿ ëó÷øèé ïî ýêîíîìè÷åñêèì êðèòåðè-
ÿì âàðèàíò èíâåñòèðîâàíèÿ, íàïðèìåð îáåñïå÷èâàþùèé ëó÷øåå ñî÷å-
òàíèå õàðàêòåðèñòèê ñóäíà ïðè çàêàçå íà ïîñòðîéêó èëè ïîêóïêó íà âòî-
ðè÷íîì ðûíêå, ïîñòîëüêó ýôôåêò ïî âåëè÷èíå ïðîïîðöèîíàëåí ðàçìå-
ðó èíâåñòèöèé. Òî åñòü ñêîëüêî áû ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íè èìåë èíâåñ-
òîð, ïðè óñëîâèè ÷òî åãî èííîâàöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ ýôôåêòèâíà è êàê
ìèíèìóì áîëåå ýôôåêòèâíà, ÷åì çàåì, ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðåäîñòàâëÿþ-
ùåé åãî ñòîðîíû, ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íåäîñòàòî÷íî, è èñïîëüçîâàíèå
çàéìà â èíòåðåñàõ èíâåñòîðà ïîâûøàåò åãî ýêîíîìè÷åñêèé ðåçóëüòàò,
òàê êàê ñòîèìîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà âûøå ñòîèìîñòè êðåäèòà.
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