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Научно-исследовательский семинар
 День 1
 Государственный университет – Высшая школа экономики
 Москва, 2015© Mikhail Cherkasov

Page 2
						

© Mikhail Cherkasov
 М.Ю.Черкасов (www.cherkasov171.ru
 e-mail: [email protected])
 Управляющий партнер компании CHM Partners (www.chmpartners.ru)
 – консалтинг в области привлечения финансирования. Директор по
 корпоративному финансированию компании Славянск-эко
 (www.ecooil-rf.ru), нефтепереработка. В предыдущие годы:
 Финансовый директор сети ресторанов «Прайм» (www.prime-star.ru).
 Директор по корпоративному финансированию группы ScanOil
 (www.scanoil.ch), реализация нефтепродуктов посредством топливных
 карт. Член Совета директоров компании Valinor PLC (www.valinor-in.ru)
 – сельскохозяйственное производство и международная торговля
 зерном. Заместитель директора по корпоративному финансированию и
 связям с инвесторами. Директор компании Valars SA (Lausanne, Suisse).
 Директор компании RUS e-Tickets SA, владеющей ресурсом
 www.anywayanyday.com. Председатель правления банка «Казначей»
 (ныне – «Ренессанс кредит»), руководитель подразделений по
 реализации региональных проектов в страховой компании «РОСНО»
 (ныне - Allianz) и банке «Менатеп» (ныне – «Траст»).
 http://www.cherkasov171.ru/
 http://www.chmpartners.ru/
 http://www.ecooil-rf.ru/
 http://www.prime-star.ru/
 http://www.scanoil.ch/
 http://www.valinor-in.ru/
 http://www.anywayanyday.com/
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© Mikhail Cherkasov
 Литература и дополнительные источники информацииОсновная:Стив Бланк, Боб Дорф. «Стартап. Настольная книга основателя». М., 2014. 2-е издание. Гл. 1-2, Приложения. С. 43-95, 511-607.Брейли Р., Майерс C. «Принципы корпоративных финансов: Второе издание». — М., «Олимп-Бизнес», 2007. Главы: 2-9, 13-15, 24 – 26, 29 - 30. С. 13-236, 321 – 404, 619 – 702, 759 – 814.Дамодаран А. «Инвестиционная оценка». – М., «Альпина», 2008. 5-е издание. Главы: 11, 15, 23. С. 356-399, 509-560, 851-883. William A. Sahlman. Как написать хороший бизнес-план? Harvard Business Review, July-August 1997. Перевод – Михаил Черкасов. http://cherkasov171.ru/?page_id=569.
 Дополнительная:Как защитить интернет-стартап от юридических проблем -http://freelow.ru/?p=23.Kai Sato. One thing you must never forget about investors. -http://www.entrepreneur.com/article/239299.Armando Biondi. The Hard Truth: Even If Your Company Fails, Angel Investors Still Win. - http://www.entrepreneur.com/article/238606.
 http://freelow.ru/?p=23
 http://www.entrepreneur.com/article/239299
 http://www.entrepreneur.com/article/238606
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В начале было Слово,и Слово было у Бога,
 и Слово было Бог.Евангелие от Иоанна, 1:1
 © Mikhail Cherkasov
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Стартап – компания в начальной стадии своего
 жизненного цикла, когда предприниматель переходит отстадии генерации идеи к стадиям первоначальногофинансирования, создания базовой корпоративнойструктуры и началу продаж продукта/услуги(BusinessDictionary.com).
 Стартап – компания на начальной стадии своей
 операционной деятельности, когда предпринимательпытается капитализировать производство и продажупродукта/услуги, которые, как он верит, нужны рынку(Investopedia.com).
 © Mikhail Cherkasov

Page 6
						

Стартап «– (от англ. start-up — запускать) — компания с
 короткой историей операционной деятельности. Какправило, такие компании созданы недавно и находятся встадии развития или исследования перспективныхрынков» (ru.wikipedia.org).
 Стартап – компания или временная организация,
 созданная для поиска повторяемой и масштабируемоймодели бизнеса (en.wikipedia.org).
 *** Мы не рассматриваем некоммерческие компании ипроекты.
 © Mikhail Cherkasov
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© Mikhail Cherkasov
 С конца XIX века человечествосовершило 2 глобальныхтехнологических революции:индустриальную (в том числе, ицифровую) и информационную.
 По сути СТАРТАП представляет собой ПРОЕКТ,направленный на внедрение идеи, относящейся кновейшим технологиям. При этом – владельцем проектадолжен быть ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬ. Если проект затеваетбольшая корпорация, его нельзя напрямую относить кстартапам.
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Индустриальная революция
 Информационная революция
 Традиционные проекты
 Стартап проекты
 © Mikhail Cherkasov
 Готовый продукт:
 АТОМЫ
 Готовый продукт:
 БИТЫ
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Традиционные проекты
 Стартап проекты
 © Mikhail Cherkasov
 Новые продукты
 Новые сегменты
 рынка
 Добавленная стоимость производится с использованием
 МАТЕРИАЛЬНЫХ основных средств за счет эксплуатации
 РАБОТНИКОВ
 Добавленная стоимость производится с использованием
 НЕМАТЕРИАЛЬНЫХ активов за счет эксплуатации ПОТРЕБИТЕЛЕЙ
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Традиционные проекты
 Стартап проекты
 © Mikhail Cherkasov
 Команда: исполнительные люди
 Команда: креативные люди
 Обычная корп.
 структура
 Новый тип корп.
 структуры
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Традиционные проекты
 Стартаппроекты
 © Mikhail Cherkasov
 Традиционные методы измерения
 эффективности инвестиций:
 NPV, IRR, ROI, etc.
 Вновь созданные методы измерения
 эффективности инвестиций:
 CPA, LTV, ARPU, CPM
 Проектное финансиро
 вание
 Венчурноефинансиро
 вание
 Показатели:CPA – Cost per Action;LTV – User Life-Time Value;ARPU – Average Revenue per User;CPM – Cost per mille.
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Традиционные проекты
 Стартап проекты
 © Mikhail Cherkasov
 Цель любого проекта:1. ЗАРАБОТАТЬ деньги
 2. СТАТЬ компанией в классическом виде
 Одинаковый жизненный
 цикл

Page 14
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 Twitter Inc.Выручка 2015 (F) USD 700MEBITDA 2015 (F) USD 170MЧистая прибыль GAAP
 USD - 580MРыночная капитализацияMarketCap (08/11/2015)
 USD 13,19bn
 EV/EBITDA 77 588 !!!
 Apple Inc.Выручка 12 месяцев USD 240bnEBITDA 12 месяцев USD 79,64bnЧистая прибыль GAAP
 USD 30bnРыночная капитализацияMarketCap (01/07/2015)
 USD 697,81bn
 EV/EBITDA 8,76
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© Mikhail Cherkasov
 Ицхак Адизес (Ichak Kalderon Adizes)
 Модель жизненного цикла компании
 Стартап
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 Пассионарныйтолчок
 Фаза подъема
 Акматическаяфаза
 Фаза надлома
 Инерционная фаза
 Фаза обскурации
 Мемориальная фаза
 Теория этногенеза
 Льва Николаевича
 Гумилева
 Obscurus, лат.
 – темный.
 Acme, греч. –кульминация.
 Появление Темуджина
 Монгольский суперэтнос
 Завоевание ближайших
 племен
 Империя Чингисхана от Адриатического
 до Желтого моря
 Разделение империи между наследниками
 Распад империи и крушение ее
 обломков
 Монгольская Народная
 Республика
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© Mikhail Cherkasov
 Есть ИДЕЯ!!!
 А ведь пошлÓ-о!!!
 Денег катастрофически
 не хватает!
 Придется лезть в долг к банку…
 Работать только на долги - НАДОЕЛО!!!
 Волшебное слово IPO…!
 Деньги девать некуда, так же как и
 персонал…
 Мерзкие конкуренты опять выпустили новый
 продукт…
 А чей-то у нас продажи так
 упали?!!!
 Нужна ИДЕЯ!!!
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 Пассионарныйтолчок
 Фаза подъема
 Акматическаяфаза
 Фаза надлома
 Инерционная фаза
 Фаза обскурации
 Polaroid
 Corporation
 1937Проданы первые
 очки
 1948Произведен
 фотоаппарат с мгновенной
 выдачей фотографии
 1950-е – 1970-е
 Компания становится «фабрикой
 изобретений»: рентгеновская пленка, прибор
 ночного видения
 Доктор Эдвин Лэнд (Edwin Land) – обладатель535 патентов на изделия, которые широкоиспользуются до сих пор
 1990-е
 Из-за появления цифровой
 фотографии продажи компании
 резко падают
 2008Банкротс
 тво
 2009Новый креативный
 директор – Lady Gaga; новый продукт –фотоаппарат со
 встроенным принтером
 Новый пассионарныйтолчок ?!?!?!
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© Mikhail Cherkasov
 Юридическая Структура
 Корпоративная Структура
 Финансирование
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© Mikhail Cherkasov
 Проект (от лат. Proicese – бросать вперед) –детально разработанная форма организациибизнеса, регламентированная массой стандартов(как международных, так и отраслевых).Составляющие проекта, которые должны бытьчетко определены до его начала:
 ПРОЕКТ
 Цели Сроки/графикБюджет и ресурсы Технологический
 планЭкономическая эффективность Риски
 Команда с распределенными обязанностями
 Структура капитала
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© Mikhail Cherkasov
 Но Стартап – проект, который не может бытьразработан в соответствии со всемисуществующими стандартами до моментаначала его реализации. Причина –недостаточность ресурсов: есть толькоПредприниматель (и его команда), Идея исовсем немного денег.
 ПРОЕКТ
 Бюджет и ресурсы Технологический
 план
 Команда с распределенными обязанностями
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© Mikhail Cherkasov
 Как только у Стартапа появляетсявнешнее финансирование онначинает приобретать формунастоящего ПРОЕКТА.
 ПРОЕКТ
 Цели Сроки/график
 Экономическая эффективность Риски
 Структура капитала
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© Mikhail Cherkasov
 Целью любого бизнеса является принцип зарабатыванияприбыли, который, в свою очередь, основан на концепции«Стоимости денег во времени» (“The Time Value of Money”) сосновным тезисом: “The dollar TODAY is worth more!”(Сегодняшний доллар – дороже!).Любое действие менеджмента Проекта в идеале должнослужить реализации этого тезиса: если мы тратим сегодня,то только потому что завтра будет дороже + все, что можнопотратить завтра, желательно потратить послезавтра.
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© Mikhail Cherkasov
 Оценка проектов базируется на не показателях
 прибыли, а на оценке потоков денежных средств (CASHFLOW). Метод оценки дисконтированного денежного
 потока (DCF – Discounted Cash Flow) – единственный,признанный и используемый всеми (при этом, тоже, неуниверсальный) метод оценки.
 Выручка - в USD; учет - в RUR
 Y0 Y1 Y2Оборудование (инвестиция) -1 000
 Амортизация -500 -500
 Экспортная выручка 1 490 1 520
 COGS (себестоимость) -1 000 -1 000
 Дебиторская задолженность 124 124
 Курс USD/RUR 45 35
 Переоценка дебиторской
 задолженности-28
 Чистая прибыль 0 -10 -8 -18
 NPV -1 000 490 520 10
 NPV>0; Чистая прибыль <0
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© Mikhail Cherkasov
 Цель коммерческого стартап проекта – найти
 масштабируемую идею, приносящую cash flow (НЕприбыль, а положительный поток денежных средств).Масштабируемость – возможность снижать издержки иувеличивать доходы (на единицу продукта/услуги) за счетвливания дополнительных ресурсов, а также возможностьувеличения объемов производства без существенныхинвестиций.
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© Mikhail Cherkasov
 Каждый предприниматель считает, что его проект –абсолютно уникален, и единственная существующаядилемма: будет ли его ждать удача или будутпреследовать трудности.Существующая сегодня индустрия финансированиястартап проектов опровергает гипотезу об уникальностикаждого отдельного проекта. УНИКАЛЬНА ИДЕЯ, лежащаяв основе продукта/услуги, ПРОЕКТ подчиняется общимправилам.

Page 29
						

© Mikhail Cherkasov
 Стартап Проект нельзя начинать, как традиционный:арендовать офис, нанимать персонал, нанимать
 консультантов и т.п. «Не всё сразу»: стартап начинаетсяс Основателя/ей (Предпринимателя) и его идеи. Всяостальная структура, вплоть до проведения IPO,формируется шаг за шагом по мере роста финансовойсоставляющей успеха. Даже бизнес-план, который служитглавным источником поступлений внешних инвестиций,должен формироваться постепенно.
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© Mikhail CherkasovРесурсы
 Цель проекта
 и качество
 Ключевая проблема каждого проекта –
 компромисс (tradeoff) между 3 факторами: Время, Стоимость и
 Ресурсы
 Дифференцирующий признак Стартапа –
 самообеспечение(Bootstrapping) на
 начальном этапе
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© Mikhail Cherkasov
 Риск - потенциал потеричасти стоимости вбудущем из-за влияниявнешних факторов.Анализ рисков испособность команды куправлению рисками –главный залогжизнеспособностистартапа.
 PERT (Project/Program Evaluation and Review Technique) формула
 ожидаемого времени завершения проекта:
 Время завершения проекта:Te – реально ожидаемое;
 To – оптимистичная оценка;Tp – пессимистичная оценка;
 Tm – наиболее вероятное.
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SUNK COSTS («утопленные расходы») – прошлыерасходы/инвестиции, которые когда-то были сделаны и которые не могутбыть покрыты за счет поступлений от проекта.
 Утопленные расходы не могут НИКОГДА рассматриваться врамках проекта. Они могут быть вкладом Предпринимателя, которыйкогда-нибудь может быть оценен инвестором при вложении в Проект.
 Поскольку зачастую «утопленные расходы»служат причиной возникновения нового проекта,созданы специальные модели (The SUNK COSTSFALLACY «ловушка утопленных расходов» илиESCALATION of COMMITMENT «увеличение масштабапроекта»), которые призваны исключить все смыслыдля дальнейших попыток компенсировать старые«утопленные расходы» за счет поступлений от новогопроекта.© Mikhail Cherkasov
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 Уникальна ИДЕЯ, но не ее воплощение
 Каждый потраченный рубль сегодня
 = червонец, потраченный завтра
 Не всё сразу!!!
 Главная цель - капитализация
 Все, что в прошлом, - ПРОЩАЙ
 Масштабируемость - путь к капитализации!!!
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 КомандаПредприниматель
 Идея
 Новый сегмент рынкаНовый продукт
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© Mikhail Cherkasov
 Стартап – Проект с целью создания
 масштабируемого бизнеса попроизводству нового продукта илиформированию нового сегмента рынка,осуществляемый Предпринимателем иего командой с использованиемУникальной Идеи.Целью Стартапа является созданиетрадиционной компании с цельюкапитализации усилий Предпринимателяи его команды и получения ими прибыли.
 *** Мы не рассматриваем некоммерческие компании и проекты.
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 КомандаПредприниматель
 Идея
 Новый сегмент рынкаНовый продукт
 Юридическая Структура Корпоративная
 Структура
 Финансирование
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 Юридическая Структура
 НАЧАЛЬНАЯ
 ФинансированиеНАЧАЛЬНОЕ
 Продажи
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 Юридическая Структура РАЗВИТИЕ
 ФинансированиеРАЗВИТИЕ
 КапитализацияМасштабируемость
 Корпоративная Структура
 ФинансированиеРАЗВИТИЕ
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