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Единоличный руководитель против Наблюдательного Совета: 
Хорватская судостроительная верфь

Судоверфь Виктор Ленак (ВЛ), построенная в 1896 г., является одной из старейших верфей мира, которая занимается производством, ремонтом и перестройкой судов в порту Риека, Хорватия. В период, когда Хорватия являлась частью бывшей Югославии, компания принадлежала государству. В 1993 г. судоверфь ВЛ была полностью приватизирована и внесена в список (листинг) первого уровня (высшая степень относительной прозрачности) Хорватской фондовой биржи. Вслед за приватизацией компания приступила к осуществлению амбициозной программы развития. С 1998 по 2001 гг. компания инвестировала 120 млн. долл. США в ряд проектов с привлечением финансирования из государственных, многосторонних, двусторонних и частных источников. Первая фаза включала в себя кредит на сумму 18 млн. долл. США от международного синдиката, в состав которого входила МФК, а также банки Хорватии, Германии и Нидерландов. С притоком капитала компания вложила инвестиции по следующим направлениям:
· Повышение стандартов качества для систем экологии, управления и техники безопасности;
· Увеличение количества рабочих часов в соответствии с производственной необходимостью;
· Строительство новых сухих и плавучих доков для ремонта и перестройки судов (впоследствии произведя ремонт знаменитой яхты «Кристина Онасис»);
· Прием на работу новых сотрудников: как низкооплачиваемых неквалифицированных рабочих, так и более образованных местных и зарубежных сотрудников;
· Профессиональная подготовка сотрудников в области управления проектами.

[см. прилагаемый раздел Инвестиционного Меморандума, который содержит информацию о финансовом положении компании, и бизнес-план компании].


Как и в большинстве государств переходной экономики в Центральной и Восточной Европе, закон о компаниях Хорватии, разработанный на основе аналогичного закона Германии, предусматривает двухуровневую систему правления. При одноуровневой системе, используемой в большинстве стран мира, в компаниях присутствует единый Совет Директоров, в состав которого, как правило, входят исполнительные и неисполнительные директора. Такой Совет директоров осуществляет надзор за руководством и формирует стратегию компании. В отличие от такой практики, в соответствии с немецкой моделью управления двухуровневая система правления предусматривает наличие как Правления, так и Наблюдательного совета, каждый из которых имеет определенные функции и обязанности. В целом, в состав Правления входят руководители, которые несут коллективную ответственность за его действия и занимаются выработкой стратегического направления и осуществлением повседневного управления компанией. В задачи Наблюдательного совета, членами которого не могут являться руководители компании, входят консультирование, надзор за деятельностью Правления и утверждение важнейших для компании решений.

Однако двухуровневая система, применяемая в компании Виктора Ленака, отличается от принятой в Германии стандартной практики, по крайней мере, по двум аспектам. Во-первых, немецкие компании, численность сотрудников в которых превышает определенное количество, должны иметь систему совместного принятия решений, что означает представительство сотрудников в Наблюдательном Совете; во-вторых, вместо Правления, представленного множеством членов, единственным членом Правления компании Виктора Ленака является генеральный директор компании г-н Дамир Врховник. Г-н Врховник был директором судоверфи Виктора Ленака до ее приватизации. Со времени приватизации компании он проявил себя как опытный руководитель, способный привлечь и удержать опытных и квалифицированных менеджеров, кроме того, у него сложились хорошие отношения с держателем контрольного пакета акций (крупный зарубежный судовладелец), представителями органов государственного управления и профсоюзов.      


В состав Наблюдательного Совета компании ВЛ входят пять директоров: непосредственно самый крупный акционер, его партнер, два иностранных технических эксперта и хорватский адмирал в отставке. В составе совета отсутствуют постоянные комитеты (по аудиту, стратегическим и финансовым вопросам, вопросам назначений на должности, вознаграждениям и т.д.). Несмотря на то, что технические эксперты в составе Наблюдательного совета вносят свой вклад в разработку стратегического плана компании ВЛ и играют ограниченную роль в отслеживании результатов расширения ее мощностей, на практике многое зависит от личных отношений и взаимодействия генерального директора и главного акционера. 
Часть II:  Ролевая игра 

Сценарий:  


В период интенсивной инвестиционной деятельности, описанной выше, компания ВЛ заключила один из самых больших контрактов в своей истории: переоснащение судна в корабль-кабелеукладчик для ведущей европейской телекоммуникационной компании. Первоначальная цена контракта составляла 11 млн. долл. США. В период реализации данного проекта телекоммуникационная отрасль претерпела серьезный спад. Некоторые основные перевозчики кабеля на дальние расстояния были близки к банкротству или даже перестали быть платежеспособными. Несмотря на проблемы в секторе телекоммуникаций, клиент компании ВЛ не расторг контракт. Однако, в процессе строительства судна инженеры осознали необходимость проведения дополнительных работ. Они (по имеющимся сведениям) уведомили об этом своего клиента по телефону и при личных встречах и произвели существенные конверсионные работы на судне, не предусмотренные первоначальным контрактом, вследствие чего общая стоимость работ составила 30 млн. долл. США. 


После получения счетов к оплате клиент компании ВЛ заявил, что он не обязан платить более 11 млн. долл. США, предусмотренных в первоначальном контракте, и что он не санкционировал проведение дополнительных работ. Наблюдательный Совет практически ничего не знал об этом проекте, кроме того, что работы идут полным ходом. После ознакомления с фактами этого дела Наблюдательный Совет выяснил следующее:
· Никто внутри компании не принимал ответственность за санкционирование перерасхода средств при проведения работ;

· Генеральный директор не мог лично санкционировать проведение работ, так как он находился на лечении после автомобильной аварии, а исполняющий в то время обязанности директор не был знаком с деталями проекта.

Ввиду перерасхода средств в настоящее время компания находится на грани банкротства.


Акционеры и кредиторы компании в целом считают, что, если бы не потенциальные последствия перерасхода средств по перестройке судна в кабелеукладчик, судоверфь ВЛ могла бы быть конкурентоспособной и потенциально прибыльной компанией. План выхода из кризиса находится на стадии обсуждения, что может потребовать от инвесторов выделения новых финансовых средств. Однако, любой план обусловлен соглашением об изменении структуры и практики управления в компании ВЛ. Это будет отражено в уставе после внесения в него поправок, составе нового правления и строительных нормах и правилах.  Следующие участники будут обсуждать новую структуру управления: 

· Действующий Председатель Наблюдательного совета (и держатель контрольного пакета акций);

· Генеральный директор (вернувшийся из больницы и приступивший к работе);

· Представители миноритарных акционеров;

· Представители кредиторов;

· Республика Хорватия в качестве как кредитора, так и органа, принимающего государственные политические решения; 

· Представитель МФК.
Единоличный руководитель против Наблюдательного Совета: 
Хорватская судостроительная верфь 
Дополнительные материалы 
КОМПАНИЯ

Созданная в 1896 г. судоверфь Виктор Ленак находится на Адриатическом побережье в г. Риека недалеко от Словении и Италии. Это единственная из шести хорватских судоверфей, которая находится в частном владении и управлении, и одна из трех компаний, внесенных в список 1го уровня
 Загребской Фондовой Биржи. В 2001 г. компания Виктор Ленак планировала выпустить АДР (американские депозитарные расписки); однако эти планы были отложены из-за событий 11 сентября и ослабления американского фондового рынка. В совокупности 81,6% обычных и привилегированных акций компании принадлежат следующим инвесторам: 33,6% компаниям, принадлежащим итальянскому промышленнику и судовладельцу Жанкарло Закелло, 17,7% МФК, 9,3% немецкой инвестиционной корпорации DEG, 4,3% банку «Raiffeisenbank Austria» и 16,7% руководящему звену и сотрудникам компании. Остальные 18,4% принадлежат мелким акционерам.


Компания была приватизирована в 1993 году. В последующие 8 лет руководство компании превратило ее в высокопроизводительное и прибыльное предприятие, наполовину сократив численность сотрудников, снизив затраты на содержание товарно-материальных запасов и на коммунальные услуги, а также модернизировав оборудование. В настоящее время в компании ВЛ работает приблизительно 1100 человек. Компания успешно конкурирует с лучшими судостроительными верфями Западной Европы, причем 75% заказов поступают из-за рубежа. Данная компания является единственной судоверфью на Средиземном и Черном морях, которая имеет сертификаты ISO 9001 и 9002 (качество) и ISO 14001 (экология). Продолжается подготовка к сертификации системы безопасности с тем, чтобы она соответствовала международным стандартам OHSAS 18001 (системы охраны и гигиены труда). Компания имеет сертификат Американского общества инженеров-механиков (ASME) на производство судов и напорных труб. Она также имеет сертификат на проведение ремонтных работ для военно-морских сил США, а также для итальянской нефтегазовой компании «Eni-Agip».
История финансовой деятельности 


В 2000 г. доходы компании составили 61 млн. долл. США. и по сравнению с 1999 г. выросли на 25%. В 2001 г. большая часть деятельности была сосредоточена на перестройке судна «Крака» для компании подводной сети «Alcatel Submarine Networks». За этот год объем доходов компании должен был вырасти по сравнению с указанной цифрой приблизительно на 15,9 млн. долл. США, однако этого это не произошло ввиду того, что «Alcatel» отказалась принять выполненные работы. Данное дело до сих пор находится на рассмотрении международного арбитражного суда, и, хотя руководство надеется на возможность возмещения большей части суммы, в настоящее время не представляется возможным спрогнозировать размеры возмещения
. В июне того же года компания ВЛ приступила к ремонту дока 11, что также отвлекло значительное количество человеко-часов и мощностей верфи от других ремонтных работ. Необходимость ремонта дока 11 не предусматривалась в начальной фазе проекта. Общий годовой доход снизился на 25% по сравнению с 2000 г и составил 45,2 млн. долл. США
.

В 2002 г. вновь было затрачено много времени и усилий на завершение работ в доке 11. Кроме того, в 1 квартале того же года было произведено работ по перестройке судна «Крака» на сумму 6,7 млн. долл. США. Это привело к сокращению имеющихся мощностей, необходимых для проведения текущих ремонтных работ и серьезно отразилось на объемах доходов в этом году. Уровень доходов снизился приблизительно до 27,5 млн. долл. США. Объем доходов от ремонтных работ несколько возрос в тот период, когда не проводилось никаких конверсионных работ. Затраты компании ВЛ на новое строительство в общей сложности составили 13,6 млн. долл. США по сравнению с 6 млн. долл. США в 2001 г. и нулевым показателем в 2000 г. Однако, с окончанием строительства большого плавучего дока ожидается существенный рост доходов в 2003 г. – до 62,4 млн. долл. США (что эквивалентно уровню 1999 г.) и 119 млн. долл. США к 2005 г. 

Свыше 90% всего объема доходов компании составляют поступления в иностранной валюте. Статья доходов включает в себя ремонт, реконструкцию, а также строительство судов для разработки шельфовых месторождений нефти и газа. В ожидании окончания SSPF компания начинает разработку четвертой статьи доходов, а именно строительства малых судов. В период военных действий с 1991 по 1995 гг. велись только ремонтные работы. 

Компания готовит годовые и полугодовые отчеты, которые проверяют аудиторы «PriceWaterhouseCoopers». Все отчеты представлены в национальной валюте Хорватии (хорватская куна). Информация в долл. США приводится в следующей таблице.  
	Отчет о доходах  и расходах компании с 1996 по 2002 гг.

	в тыс. долл. США
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002*

	
	
	
	
	
	
	
	

	Ремонт
	25.973
	24.910
	23.857
	26.131
	10.615
	8.453
	10.630

	Конверсия
	0
	3.180
	21.267
	17.876
	38.119
	22.021
	0

	Для нефтегазовой и 
других отраслей 
	1.007
	5.795
	6.308
	4.152
	12.419
	14.751
	16.931

	Общий объем доходов
	26.980
	33.885
	51.432
	48.159
	61.152
	45.225
	27.561

	Прямые затраты
	17.719
	17.974
	32.825
	26.618
	39.169
	30.240
	23.967

	Валовая прибыль
	9.261
	15.911
	18.607
	21.541
	21.983
	14.985
	3.594

	Общий объем косвенных затрат

	4.207
	10.441
	13.699
	13.517
	15.822
	10.204
	12.092

	Объем доходов до уплаты налогов, процентов, износа и амортизации
	5.054
	5.470
	4.908
	8.024
	6.161
	4.781
	(8.498)

	Амортизационные расходы
	1.222
	1.555
	1.760
	2.448
	2.244
	2.320
	2.608

	Финансовые издержки 
	1.746
	854
	1.347
	1.803
	1.531
	2.129
	551

	Непредвиденные доходы/убытки
	(552)
	159
	(426)
	(2.369)
	(202)
	(42)
	(330)

	Объем доходов до налогообложения
	2.638
	2.902
	2.227
	1.404
	2.184
	290
	(12.883)

	Налоги
	1
	6
	668
	0
	4
	10
	0

	Объем чистой прибыли после уплаты налогов 
	2.637
	2.896
	1.559
	1.404
	2.180
	280
	-12.883


* 2002 г.: результаты не прошли аудиторской проверки; отражают выделение 896.000 долл. США для перестройки судна «Крака»; Снижение уровня финансовых издержек произошло благодаря прибыли, полученной в результате изменения валютного курса.

** 2001 и 2002 гг.: в отчет о доходах не вошли доходы и сопутствующие прямые расходы по статье «Крака»: 15,9 млн. долл. США и 6,6 млн. долл. США, соответственно. См. статью «незавершенные работы» («Крака») в балансовом отчете. Другие доходы включают строительство новых судов в размере 6 млн. долл. США и 13,6 млн. долл. США, соответственно. 

В 1996-2000 гг. компания удвоила объем своих доходов в основном за счет роста доходов, полученных от конверсионных работ и контрактов в нефтегазовом секторе. Это является результатом стратегии, сформулированной руководством компании. Снижение доходов от ремонтных работ в 2000 г. произошло в результате сочетания таких факторов как отсутствие экономической активности на рынке ремонтных работ, снижение объемов обычных ремонтных работ и того факта, что компания была вынуждена отказаться от некоторых контрактов на ремонт судов для того, чтобы освободить производственные мощности для нескольких крупных конверсионных проектов
. 

Рост доходов был еще более впечатляющим на фоне негативных сопутствующих факторов, которые были неподконтрольны компании:

1. Благоприятная ситуация, сложившаяся летом 1998 г., указывала на то, что вторичный выпуск акций на Лондонской фондовой бирже с целью поддержки инвестиционных планов компании будет проходить, как то было запланировано. Однако, новое размещение акций было отложено ввиду российского кризиса в августе 1998 г. и последующего оттока капитала с новых рынков в сентябре-октябре 1998 г. Однако, поскольку компания взяла на себя обязательства по определенному уровню инвестиций,  она испытывала серьезную нехватку наличных средств в последнем квартале 1998 г., когда соотношение текущих активов к текущим обязательствам было меньше 1,0 (см. балансовые отчеты, приведенные ниже в этом разделе). С учетом ограниченности ликвидности компании стало еще сложнее обеспечить финансирование своих коммерческих проектов. 
2. Весной 1999 г. НАТО бомбило Югославию. Прямым результатом бомбардировок, произошедших накануне начала работ, стало то, что компания «Stolt Comex Seaway of Aberdeen» аннулировала обязательство по конверсионному проекту на сумму 12 млн. долл. США с судоверфью Виктор Ленак, и компании пришлось срочно искать другие альтернативы
. Другие работы также были замедлены в течение 3-месячного периода с конца марта до конца июня.
3. Вслед за отменой размещения акций в Лондоне, было организовано альтернативное финансирование с целью поддержки инвестиционной программы компании. Это альтернативное финансирование было открыто до марта 2000 г. (МФК и другие инвесторы) и требовало пристального внимания руководства.

	Источники доходов по странам-клиентам

	
	1998
	2000

	Хорватия
	12,6%
	6,9%

	США/Канада/Центральная Америка
	7,4%
	22,6%

	Италия/Монако
	17,9%
	20,2%

	Германия/Австрия/Швейцария
	9,6%
	18,1%

	Великобритания
	0,7%
	11,9%

	Скандинавия/БЕНИЛЮКС
	34,0%
	10,1%

	Другие регионы
	17,8%
	10,2%

	Итого
	100,0%
	100,0%



Данная таблица указывает на разнообразие источников доходов. 


Рост показателей «чистых доходов после уплаты налогов» и «доходов до уплаты налогов, процентов, износа и амортизации» с 1997 по 2000 гг. не соответствовал общему росту доходов. Показатель «доходы до уплаты налогов, процентов, износа и амортизации»  составлял 19%, 16%, 10%, 17% и 10% в 1996, 1997, 1998, 1999 и 2000 гг. от общего объема доходов. Одной из причин снижения данного коэффициента в период с 1996 по 1999 гг. является повышение материальных затрат, необходимых для перестройки судов для разработки шельфовых месторождений. В 2001 г. отмечался незначительный рост коэффициента «доходов до уплаты налогов, процентов, износа и амортизации» к общему объему доходов (на 0,5%), однако, в 2002 г. этот показатель снизился до -30% от доходов. Такие неутешительные результаты были отчасти вызваны описанными выше событиями. Продолжительная неопределенность относительно возможностей долгосрочного финансирования отрицательно сказалась на прибыли компании, поскольку увеличились расходы на краткосрочное финансирование, руководство было вынуждено отвлечь свое внимание от производственной деятельности, и, что наиболее важно, были изменены сроки завершения строительства новых мощностей, которые могли бы ускорить работу над целым рядом проектов и снизить зависимость от дорогостоящих субподрядчиков. 

В 1998 г. рост операционных расходов был в целом обусловлен быстрым вхождением на рынок крупных проектов, еще до того как было приобретено новое оборудование и обеспечено наличие новой рабочей силы. В результате появились определенные трудности производственного характера, которые в свою очередь привели к существенному увеличению зависимости от субподрядчиков. Материальные затраты (включая материалы, полученные от субподрядчиков) удвоились, а расходы на субподряд и другие услуги извне выросли более чем на половину.

К 1999 г. эти проблемы были в основном решены, и показатель «доходов до уплаты налогов, процентов, износа и амортизации» улучшился. К сожалению, это совпало с военными действиями в Косово/Югославии, что негативно отразилось на уровне доходов. Возросли финансовые издержки и убытки, вызванные изменениями валютного курса, что привело к возникновению диспропорции между ростом чистых доходов и «доходов до уплаты налогов, процентов, износа и амортизации».

Несмотря на рост доходов в 2000 г., основная часть деловой активности отмечалась во второй половине года. И опять, в отсутствие новых производственных мощностей, завод был вынужден привлекать к работе дорогостоящих субподрядчиков с тем, чтобы справиться с растущим числом контрактов.

В 2001 г. затраты находились под контролем, и даже при отсутствии доходов от проекта «Крака», объем доходов до уплаты налогов, процентов, износа и амортизации составил 4,8 млн. долл. США. 2002 год во всех отношениях был плохим годом для компании ВЛ. Ввиду того, что ремонт дока 11 не был завершен и все еще требовал существенных трудовых и материальных затрат, компания ВЛ была вынуждена отказаться от некоторых контрактов. Уровень косвенных затрат вырос на 18,5% по сравнению с показателем 2001 г., а с уменьшением доходов значительно ухудшилось соотношение «доходов до уплаты налогов, процентов, износа и амортизации» к общему объему доходов. В конце года объем чистых убытков составил 12,9 млн. долл. США (самый худший показатель со времени приватизации компании в 1993 г.).  

Системы и принципы управления проектами, эффективные и отвечающие требованиям проектов по ремонту судов, нуждались в совершенствовании для управления более крупными и комплексными проектами по перестройке и строительству судов. И хотя внедрение таких изменений требовало времени и сил, можно отметить существенный прогресс, достигнутый в этой области. Руководители продолжают расширять свои знания в области управления крупномасштабными проектами, в основном посредством прохождения программ обучения IBM как непосредственно в компании, так и в Западной Европе. Совсем недавно представители старшего руководящего звена посетили судостроительную верфь в Белфасте для ознакомления с процессом работ по управлению аналогичным проектом «Primavera/Tribon», а также с работой программного обеспечения для расчета проектных затрат, которое было установлено в компании Виктора Ленака. 
Руководящий состав:

Хотя в состав правления компании входит только один человек – управляющий компанией ВЛ г-н Врховник, ВЛ имеет в наличии опытную группу руководителей старшего звена. Управление компанией ВЛ осуществляется квалифицированной и инициативной группой руководителей высшего звена, каждый из которых имеет, по крайней мере, один профессиональный диплом (более подробная информация приводится в Приложении Б):

· г-н Огниен Антунак, заместитель управляющего

· г-н Рауль Цвечич, коммерческий директор

· г-жа Анна Эрцегович, финансовый директор,

· г-н Джорджо Синкович, помощник управляющего по организационным вопросам,

· г-н Д. Матайя, руководитель производственного отдела,

· г-н Мийо Козанович, начальник отдела развития.


Г-н Врховник проявил себя как опытный руководитель, способный привлечь и удержать опытных и квалифицированных менеджеров, формировать и реализовывать стратегию компании с помощью руководящих и рядовых сотрудников. Его компания является одним из немногочисленных примеров успешной приватизации в Хорватии. На протяжении пяти последних лет он руководил работой, направленной на расширение международной клиентской базы компании. Совсем недавно под его руководством компания успешно приступила к реализации конверсионных проектов и морскому строительству (морских судов, и т.д.). Его настойчивые усилия позволили изменить производственную культуру компании для повышения ее конкурентоспособности на международном рынке. Это касается не только деловых аспектов (например, его настойчивые требования по исключительно быстрому и тщательному выполнению всех видов деятельности), но и социальных аспектов.

Руководителей среднего звена и  наблюдательного совета также отличают опыт и профессионализм. 20% всех сотрудников компании имеют университетские дипломы. Все профессиональные работники говорят по-английски, многие говорят на трех или четырех языках. 

В течение последних трех лет компания ВЛ спонсировала обучение 10-15 студентов на факультете кораблестроения в университете г. Риека с целью подготовки следующего поколения инженеров, так как большинство из этих студентов после окончания учебы придут работать на судостроительный завод ВЛ. 

Балансовый отчет

	Балансовые отчеты за 1996-2002 гг. в тыс. долл. США


	
	По результатам аудита
	Фактические/без аудита

	Активы
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002

	Денежная наличность, ценные бумаги
	352
	809
	10.989
	4.888
	2.268

	Дебетовое сальдо расчетов с покупателями 
	8.432
	11.882
	9.361
	4.694
	3.940

	Товарно-материальные запасы
	4.073
	4.484
	6.136
	8.353
	8.259

	Незавершенные работы («Крака»)
	
	
	8.824
	15.888
	22.555

	Дебиторская задолженность INA 
	4.004
	4.672
	4.719
	5.199
	804

	Другие оборотные активы
	2.555
	2.731
	6.329
	9.501
	7.537

	Текущие активы - итого
	19.416
	24.578
	46.358
	48.523
	45.363

	
	
	
	
	
	

	Балансовая стоимость основного капитала 
	39.294
	35.570
	34.804
	62.653
	102.255

	Долгосрочные финансовые активы - итого
	14.762
	13.398
	10.241
	9.484
	2.308

	
	
	
	
	
	

	Активы – итого
	73.472
	73.546
	91.403
	120.660
	149.926

	
	
	
	
	
	

	Пассивы и собственный капитал
	
	
	
	
	

	Кредиторская задолженность
	7.988
	10.917
	15.757
	26.047
	27.595

	Краткосрочные банковские кредиты
	2.523
	3.267
	0
	10.942
	16.133

	Текущие платежи по долгосрочному займу до 2000 г.
	4.370
	6.365
	6.938
	5.215
	3.713

	Другие текущие обязательства
	6.029
	5.393
	7.450
	6.864
	6.554

	Краткосрочные обязательства – итого
	20.910
	25.942
	30.145
	49.882
	53.995

	Долгосрочные обязательства
	27.659
	23.355
	28.152
	37.841
	71.686

	Обязательства - итого
	48.569
	51.297
	58.297
	87.723
	125.681

	
	
	
	
	
	

	Акционерный капитал
	17.003
	14.774
	21.036
	20.836
	24.493

	Нераспределенная прибыль
	7.902
	7.476
	12.070
	12.101
	(248)

	Акционерный капитал - итого
	24.905
	22.250
	33.106
	32.937
	24.245

	
	
	
	
	
	

	Пассивы и собственный капитал – итого 
	73.474
	73.547
	91.403
	120.660
	149.926

	Отношение текущих активов к текущим обязательствам 

Капитал акционеров /общие активы
	0,93

0,34
	0,95

0,30
	1,54

0,36
	0,97

0,27
	0,84

0,16



Балансовый отчет за 1996-2002 гг. слегка завышен с учетом статьи дебиторской задолженности INA и соответствующей ей статьи кредиторской задолженности (варьируется в диапазоне 12-15 млн. долл. США). Данная дебиторская задолженность вкупе с другими дебиторскими задолженностями, общий объем которых составляет 7,6 млн. долл. США, были проданы в сентябре 2002 г., однако часть задолженности INA остается частью пассивов. В 1997 и 1998 гг. компания приступила к реализации текущего проекта по расширению своей деятельности и модернизации производства, инвестировав более 63 млн. долл. США в основные фонды к декабрю 2002 г. Как уже говорилось, обеспечение долгосрочного финансирования проекта по расширению и модернизации заняло больше времени, чем ожидалось, что привело к сокращению ликвидных средств компании. Эта ситуация отражена в показателе отношения текущих активов к текущим обязательствам. Общий объем активов почти удвоился за период с 1998 по 2002 гг., но с учетом того, что объемы акционерного капитала оставались на уровне 1998 г., соотношение акционерного капитала к общему объему активов уменьшилось с 0,34 до 0,16.

� 1ый уровень требует наибольшей прозрачности.


� Руководство считает, что в результате арбитражного рассмотрения можно будет возместить  прямые затраты и часть накладных расходов, понесенных в ходе проекта. Если компания будет признана ответственной за задержки, которые привели к расторжению контракта, ее ответственность ограничивается выплатами по ликвидации ущерба в сумме 10% от конечной стоимости контракта. По завершении арбитражного процесса и после уплаты всех сумм по решению арбитражного суда компания сможет получить государственную субсидию на кораблестроение приблизительно в тех же объемах (7-8% экспортных доходов), что в дальнейшем снизит ее риски в случае вынесения решения не в ее пользу.


� Прогнозируемый уровень доходов на 2001 г. составлял 70 млн. долл. США.


� Более того, ремонтные работы на сумму 17 млн. долл. США на контейнеровозе «Джакарта» были настолько масштабными, что они рассматривались как конверсионный проект.


� Связанные с бомбардировками опасения оказались необоснованными. По иронии судьбы возникали некоторые вопросы по поводу неиспользованных бомб, которые были сброшены в итальянские территориальные воды, а не в хорватские.


� Эти цифры взяты из материалов, прошедших аудиторскую проверку, и выражены в национальной валюте  (хорватской куне). Выраженные в национальной валюте цифры за 1996-1998 гг. были переведены в доллары США по курсу, существовавшему на конец 1998 г. (6,2375 куна = 1 долл. США). Выраженные в национальной валюте цифры за 1999-и 2000 гг. были переведены в доллары США по курсу 7,19 куна/1 долл. США и 8,32 куна/1 долл. США, соответственно.
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