CnusaHusa n nornoweHun

« Kak npaBufio, OCHOBOW AJ1A NPOoLBETaHNSA
KOMMaHUU ABMAETCSH €€ NOCTOAHHbLIN POCT,
6€e3 KOTOPOro OHa HE CMOXET NMPUBIeYb
XOPOLUMX MEHEOXKEPOB U TANAHTINBbIX
TEXHNYECKMX CNELManNCTOB, MOCKOMNbKY B
9TOM cllydae KOMMNaHus He MOXET AaTb UM
npu3HaHne, obecnevnB NPOaBMKEHUNE MO
crny>xbe, unu saHaTne cosngarenbHoun
NeATENbHOCTbIO.



CnusaHusa n nornoweHun

« KoMnaHuu mMoryT BHEAPATb NPOEKTHI,
peanu3aums KOTopbiX MOryT obecneynTb
BHYTPEHHWIM POCT, HO U UCMNONb30BaTb
Npuémbl, obecnevynBaoLLMX BHELLHUI POCT
komnaHuu. K Taknm npnémam n cnocobam
OTHOCATCA CNUAHUA U MOITOLEHNs, Korga
[1Be KOMMNaHUN, 06beANHMBLLUNCH, MOTYT
NMPUHECTN Apyr apyry 6onbLuyto Nosnb3ay.



CnusaHusa n nornoweHun

* [lornoweHne gpyron KoMnaHWUM — 3To, NO
CYLLECTBY, KanuTanoBIlOXXeHNE B
OCHOBHbIe cpeacTBa. J1lloboe
npeanoXeHme no NOrnoLeHnto nnm
CIMUAHUIO OOSMKHO OYEeHb TWwaTernbHO
aHannM3npoBaTbC4d, MOCKOSLKY
noTeHuManbHO OHO MOXET CBA3aTb
3HaynTenbHbIE CYMMbl CPEOACTB B OO4HOU
obnacTun, YTO MOXKET oKa3aTb BrIUSAHUE Ha
NMUKBUOHOCTbL B ApYyrmx obnacrax.



CnusaHusa n nornoweHun

* B aTOon nekumnm byayt pacCMOTPEHDI
pas3Hble crocobbl, NpUMeHAeMbIe A5
OLEHKN KOMNAaHUU B LLENAX MOrnoLieHns, B
npenenax 3apaHee onpeneneHHou
MaKCUManbHOW LieHbl, KOTOPYIO
noKynaTesnb rotoB 3annatutb. Mol
PAacCMOTPUM NPUYNHLI CYLLIECTBOBaHNA
NPaKTUKN CITIUAHNA U NPUOOpeTEHNS,
NopPsa0K OLLeHKM KOMMaHU ans
npmnobpeTeHns, MeTodbl onnartbl U METOAb!
COMpPOTUBIIEHNA NPUOBPETEHUIO.



CnusaHusa n nornoweHun

e OcHOBaHuUA ANA CIIUSAHUA U
npnoopeTeHnmn

CnunsiHne — 3TO NpoLUECC, NPU KOTOPOM
CyMMapHbIe onepaunn 1 akTUBbl ABYX
KOMMaHWU1 CNMBarTCA NyTEM NOMELLEHNS NX
NnoA KOHTPOIb PyKOBOACTBA HOBOW
KOMMNaHUN, HaxoaAaLwWwenca B COBMECTHOM
BllageHnn akLlMOHEPOB NCXOOHbIX KOMMaHUWN.



CnusaHusa n nornoweHun

* [lpnobpeTeHne nnu nornouieHne — 3To
npoLiecc, Npu KOTOPOM oJHa KOMMNaHUA
Nnony4yaeT KOHTPOnb Hag Apyrov NnyTem
NpPUodpeTEHNSA KOHTPOSIBHOIO NakeTa
aKLunn c npaBoM ronoca. KoOHTPOMNbHbIN
nakeT akumm obbIYHO onpeaenseTcs Kak
npesbilwaowmmn 50%.



CnusaHusa n nornoweHun

* OCHOBHOM NPUYNHOWN ONA CITUAHUSA UNW
npnobpeTeHna AOMKHO ObITb AOCTUXEHNE
CUHeprumn, To ectb adodoeKkTa, Npmn KOTOPOM
LleHHOCTb 0O beagMHEHHOIO NPeanpPUATUS
bonbLue, 4eM cyMMa OTAENbHbIX YacTeun, U3
KOTOPbIX OHO CcOCTOUT. YTOObLI ObITH
yCNeLHbIM, KaXkgoe CrmsHmne nnu
npnobpeTeHmne OomKHo obnaaartb
CUHepPruen.



CnusaHusa n nornoweHun

* Ho nHorga aTo He Tak, MOCKOSbKY
o0beanHeHne OByxX KOMMaHuUmM n3HavarnbHO
He MMeNno CMbICNa, N NOTOMY, YTO
MMEeBLUNECH BO3MOXXHOCTU A5
OOCTUXXEHUA CUHEPTUN HE peanunayoTcq,
NN HEBEPHO ObINK onpeaeneHs.l
OONONHUTENbHbIE 3aTpaThbl Ha
peann3auunto CrMaHNS KOMNaHun.,



CnusaHusa n nornoweHun

o CNnsHnA 1 NOrnoLeHnsa MoryT NnpuHUMaTb
cnepyrowme opmbl:

* [OpU3OHTanbHas MHTEerpaumns;
e BepTUKanbHaga MHTerpauuns;

* pPOOOBblE CNTUAHUS;

* KOHIMomMepaTHble CNUAHUS;

e MBepcUdUKaLuS.



CnusaHusa n nornoweHun

* A) lopn3oHTanbHble CANAHNA —
o0beanHEHNE KOMMNAaHUN OQHOW OTPacnu,
NPOnU3BOAALLMNX OOHO U TO XXe u3genue nnu

OCYLLECTBMAOLMX OOHWN N TE XKe cTaguu
Npon3BOACTBA.

Hanpumep, nHTerpaumnsa aByx
npousBoaguTenen asBtomobunen nnm aByx
MeTannypruiecknx npeanpuaTmmn.



CnusaHusa n nornoweHun

* b) BepTnkanbHblie CrMaHnA —
o0beanHEHNE KOMMNAHUN Pa3HbIX
OoTpacreun, cBsA3aHHbIX TEXHONOMMYECKNM
NpoLUeCccoOM NMpPon3BOACTBA MOTOBOIO
npoaykra.



CnusaHusa n nornoweHun

» Takon Tnn cnuaHua odbycnosnneBaeT
paclwmpeHne KoMmnaHneun-nokynaTenem
CBOen geaTenbHOCTU NMbo Ha
npenbiayLime Npon3BoACTBEHHbIE CTaguu,
BMNSOTb 4O UCTOYHUKOB Cbipbd, MO0 Ha
nocriegyrouwine — 4o KOHeYHOoro
notpebutensa. Hanpumep, cnuaHune
ropHo400ObLIBaOWNX, METATYPrUYECKUX U
MaLLUMHOCTPOUTESbHbLIX KOMMNaHUMN.



CnusaHusa n nornoweHun

* B) PogoBble crninsHnga — oobeagnHeHumne
KOMMaHWK, BbINyCKaKLLUX
B3aMMOCBA3aHHble ToBapbl. Hanpumep,
donpma, nponssoadLlaa dootoannaparhl,
o0beanHAeTCHa ¢ PpmMpmMon, NPonU3BOOSLLEN
NPUHTEPbLI UK YepHUNa ANSA KapTpuaXen.



CnusaHusa n nornoweHun

 [') KOHrnomepaTtHbie CNUAHNA —
00beANHEHNE KOMMaHUN Pa3fIUYHbIX
oTpacneun 6e3 Hann4us
Npon3BOACTBEHHON OBDLLIHOCTW, T.€.
CIIUAHME TaKoro Tmna — 310 CnnaHune
dovpmbl 0.gHOU OTpacnu ¢ pupmoun gpyrov
oTpaciu, He ABNAILLENCS HU
NOCTaBLLUKOM, HN NOTPEDUTENEM, HU
KOHKYPEHTOM.



CnusaHusa n nornoweHun

* B pamkax koHrnomeparta oobeanHsAEMbIE
KOMMaHUN HE UMEIOT HU
TEXHONOrn4eckoro, H1 LeneBoro eanHCTBa
C OCHOBHOMW cpepon AeATENbHOCTH
donpmbl-uHTErpatopa. [Npodunupytoulee
Npon3BOACTBO B TAKOro Bnaa
00beANHEHNAX NPUHMUMAET pacniblBYaThIe
oyepTaHusa nnu ncyesaet BOBCE.



CnusaHusa n nornoweHun

 [1) InBepcmndunkaumna BO3HUKAET TOrAa,
Koraa B CIUSIHUM U npnobpeTeHnmn
y4acTBYHOT UPMbI, PYHKLUMOHMPYOLLKE B
abCcorntTHO He CBA3aHHbIX 0bNacTaxX
NEeATEernbHOCTW.



CnusaHusa n nornoweHun

* MOTMBbI K CIINAHUAM U MPUODPETEHNAM
MOXHO nogpasaenuTb Ha
00OpOoHUTENbHbIE, KOrda HamMmepeHue
MOXET COCTOATb B TOM, YTODbI 3aLLUNTUTL
NonoXxeHne KoMmnaHum ot
HebnaronpUATHLIX PbIHOYHBLIX YCITOBUU UK
XULWHMKOB, U HacTynaTtenbHbIe, Korga
HaMepeHne COCTOUT B TOM, YTOObI
BOCMNONb30BaTbCA NpenmMmyLlectsamMmu ot
BbISIBJIEHHbIX cCnabocTen apyrux KoMnaHum
NN oTpacneun.



CnusaHusa n nornoweHun

e O60pOoHUMeNIbHLIEe MOMUS8bI rnpu
20PU3OHMasIbHOU UHMezpauyuu

OB60poHUTENBHBbIE MOTUBbLI CITUAHUA U
npruobpeTeHnn MOryT BKNHOYAaTb Kak
rOPU3OHTAarbHYIO, TakK N BEPTUKamNbHYHO
MHTEerpaymio.

* OCHOBHbIMN OOOPOHUTENBHBLIMN MOTUBaAMM
0151 FOPU30OHTarbHOW MHTErpaummn ABnst0TCS:

e a(pdeKkT macwiTaba;
e yCTpaHeHne N30bITOYHbIX MOLLHOCTEMN;



CnusaHusa n nornoweHun

e noaaepXaHue LEHbI;
* yCTpaHEHME KOHKYPEHLWUN;

e [OCTWXEHWNE POCTA;

e NpPUODpPeTEHME yrnpaBneHuns;

* NpPUODPETEHME NPEUMYLLIECTB B
naTeHTHOW, nccnenoBaTeribCKou N Apyrux
cdoepax.



CnusaHusa n nornoweHun

« Sbpekm macuwimaba

* Ecnun gpocTturaetca adbdekT macwitaba, To
OH JaeT CUHEPIM3M NoCpeaCTBOM
NOBbILLEHNA 3PPEKTUBHOCTU
Mcnonb3oBaHUA pecypcos. [ng
OOCTUXXEHUA 3TOro TPebyeTcH yCTpaHEeHME
aOyonupyroLmnx onepauymm, HoO UMEHHO
30€eCb 4YacTo YrnycKatoTCA BO3SMOXHOCTH,
NMOCKOMNbKY KaXkgoe npeanpuatune
CTapaeTcs COXpaHUTb CBOKO COOCTBEHHYIO
NEeATENbHOCTb.



CnusaHusa n nornoweHun

* Hanpumep, B HOBOU KOMMNaHUK OyOeT aBa
KOMMeEpPYECKNX OANPEKTOPA, TaK KOMY Xe U3
HUX YBOSTbHATBLCA UM BO3BPaALLaTbCA 3a
npunaBoK? Bo MHOrMx criy4asax oTBeT
OyOeT - HUKOMY, U B 3TOM COCTOMUT OLLMDKa
MHOIMX CIUAHUI U npmnobpeTeHnn. na
yCcneLwHou peanmsaumm MMerLLLerocs
adpdekTa MacwiTaba TpebyeTcs Kpenkoe
yrpasJrieHne n Xxopolluee PyKkoBOACTBO.



CnusaHusa n nornoweHun

* YempaHeHue u3bbimo4YHbix MowHoOCcmeu

« Ecnu gBe nnu bonee KOMNaHMM He MOTyT
NMOSTHOCTbIO UCMOSb30BaTb CBOW PECYPCHI,
TO oObeanHEeHnEe MOXKEeT MOMOYb UM
YCTPaHUTb U30bITOYHbIE MOLLIHOCTU U
caenaTtb COBOKYMNHOE NpoM3BOACTBO bonee
3PP EKTUBHbBIM.



CnusaHusa n nornoweHun

* DTO TaKKe MOXET NOMOYb N3bexaTtb
HEHY>XHOW N pa3pyLLNTENbHON
KOHKYPEHL MM CO CTOPOHbI KOMMaHWUN,
CTPEMALLMXCA YBENMNYNTL UCNONb30BaAHNE
CBOMX NPOMN3BOACTBEHHbLIX MOLLIHOCTEWN.



CnusaHusa n nornoweHun

» [lodoepkaHuUe UeHbl

* ITOT MOTMB OCHOBbIBAETCHA Ha TOYKE
3peHUnd, cornacHo KOTOpPOU LIEHOBYHO
KOHKYPEHLNIO MOXHO YCTPaHUTb NYTEM
NornoLweHnsa KoMnaHmum KOHKYPEHTOB. JTO
HaHOCUT Bpea NoTpebuTento n c
coumanbHOU TOYKU 3peHNA HexxenaTtenbHO.



CnusaHusa n nornoweHun

* [1o aTon NnpnynHe BO BCeX CTpaAHaAX
CYLLECTBYIOT perynupytoLine opraHbl u
CTporme npasuna npoBegeHna CINAHNN U
npnodpeTeHnn. 3TN NpaBuna
npegHasHavyeHbl Anga caepXmBaHus
cO30aHnAa MOHOMNONNN U
BOCNPENATCTBOBAHNA BO3HUKHOBEHUSA

cpakTopa BCeBNacTMA KPYMHbIX KOMMaHUN B
oTpacnm.



CnusaHusa n nornoweHun

* YempaHeHue KOHKYpeHUuuU

« JTa NpUYMHAa aHanorm4yHa nogaepXaHuto
LEeHbl, 32 UCKIMOYEHNEM TOro, YTO OHa
HanpaBrieHa He NPOCTO Ha noaaepxaHue
LEeH, a Ha OOCTUXeHue rocnoacTea Ha
pbIHKE. [1paBuna, perynmpytoLime CrmaHus
N NpnobpeTeHns, NPENATCTBYIOT 3TOMY
TUMY MOrMNOLLEHUS.




CnusaHusa n nornoweHun

» [locmu)xeHue pocma

* OTO, BEPOATHO, CaMblI/
pacnpoCTpPaHEHHbLIN MOTUB ANSA CIMUAHUN U
npnobpeTteHnn. JocTmxeHne pocta NyTem
npnobpeTeHns nerye, Yem ero
OOCTUXEHWE NYyTEM OpraHMYeCcKoro pocTta B
pamMKax caMmou KOMMaHuu.



CnusaHusa n nornoweHun

« 30€Cb OHa paccMaTpuBaeTCH Kak
obopoHUuTEnbHas popma pocTa, HO 3Ta
Npu4YnHa NOABNSIETCA N B NepeyHe
HacTynaTtenbHbIX MOTUBOB. POCT BO NMS
pOCTa HE UMEET CMbicra. UTobbl ObITh
ornpaBaaHHbIM, OH AOITKEH ObITb
NPUOBLINLHLIM, U POCT NYTEM
npnodpeTeHns Ansa Toro, YTodbl ObITb

yCrneLlHbIM, A0IKeH obecneynTb co3gaHne
CUHEpPIrum.



CnusaHusa n nornoweHun

 [IpuobpemeHue yripasreHus

* Ecnu KoMmnaHua Hy>XgaeTcq B XxopoLluem
yrpaBJieHUN, HO HE MOXKET 0B6EeCNeYnTL ero,
OHa MOXET NONTN Ha NpuodpeTeHne
XOPOLUO ynpaBndaemMon KoMnaHum NpocTo
Ons Toro, YToObl BOCNONb30BaATbLCA
NpPeMMyLLIECTBOM €€ yrnpaBreHus.



CnusaHusa n nornoweHun

» [IouobpemeHue ripeumyuwiecms 8
uccriedosameribCckou U nameHmHyou
obriacmsx

« OgHa KOMNaHUA MOXET NMPUoOdpPeCTn Apyryto
018 Toro, YtTobbl NONYy4YNUTb AOCTYI K
NCCcrieqoBaHMNAM U naTteHTam, UMELLIMMCSH Y
npnobpetaemMomn KoMmnaHm n HeobxXoaNMbIM
KoMnaHun npmobpeTtatolen. ATo MOXET
XOpOLLO cpaboTaTtb, eCfin ABE KOMMaHUN
OOMNONHAKT Apyr Apyra B nx
COOTBETCTBYIOLLUX CUMbHbIX U cnabbiX

e



CnusaHusa n nornoweHun

. Hanpumep, ogHa KoMnaHUs MOXET UMETb
TOBapbl M NAaTEHTbI, HO ObITb OrPaHNYEHHON
B (PMHAHCOBLIX U TOProBbIX pecypcax,
HeobxoanMbIX OrF TOro, YToObI
MCMoSib30BaTh UX, B TO BPEMS KaK Apyras
KOMMaHUA MOXeT obnagaTtbe PUHAHCOBbLIMU

1 TOProBbIMU peCcypcamMmu, HO HE UMETb
XOPOLLNX TOBApPOB.



CnusaHusa n nornoweHun

« O60poHUMeErIbHbIe MOMUS8bI rnpu
eepmukKasibHOU UHMe2payuu

OCHOBHbIMV 0OOPOHUTENTbHBIMU MOTMBaMMU
0119 BepTUKaNbHOW MHTErpaumnmn Bna0TCS:

e 0obecne4yeHne NoCTOSAHHbIX MOCTaBOK;
® KOHTPOISb NOCTABOK KOHKYPEHTOB;
e 3alluTa PbIHKOB CObITA;

e OrpaHNYeHne KOHKYPEHLUUM U KOHTPOIb
LIEH.



CnusaHusa n nornoweHun

e ObecrnieyeHue NoCcMosHHbIX MoOCMasokK

* Ecnu KomnaHua ncnblTblBaeT TPYAHOCTU B
Nony4YeHnn NOCTaBOK CbIPbs NNU
KOMMMEKTYIOLUX YacTeN, OHa MOXET
NPUHATbL peLleHne npuodpecTun
nocTaBLLUMKa, YTODObI y HEE BbiNna
BO3MOXHOCTb KOHTpONnMpoBaTbh rpadouK,
KONMMYeCcTBO U, YTO CaMO€E BaXXHOe,
Ka4yeCTBO CBOMX NOCTAaBOK.



CnusaHusa n nornoweHun

 KoHMposb nocmaeok KOHKYpeHmMos

o OTa NPUYMNHA MOXET paccMaTpmMBaTbCS Kak
HE3TU4YHAas U He JOIMKHA BbITb OCHOBHbIM
MOTMBOM O119 ClIUAHUS U NPUOBpETEHUS.
OHa MOXEeT BO3HMKHYTb KaKk nobo4Hasi Bblroaa
OT NMOrMnoLeHns No NpuemMmnemMbsiMm MOTUBaAM, HO
9TO MOrJ10 Obl 3anHTEpPEcoBaTb Bactu u
NPUBECTM K HANOXEHUNIO C X CTOPOHbI
orpaHNYeHnn N gaxe 3anpeLleHns Ha
NorroLleHme.



CnusaHusa n nornoweHun

* 3awuma pbiHKo8 cbbima

* Ecnun pbiHKM CcOBbITA, HA KOTOPLIX NMPOaalTCH
TOBapbl PMPMbI, OKa3blBalOTCA NO KAKOU-TO
NpUYnHe nNoa yrpo3ou, NornoLieHne MoxeT
ObITb OOHUM N3 CNOCODOO0B UX 3aLUUTHI.
[lornoweHne MoXeT Takxke ObITb
XenatenbHbIM, eCn PYKOBOACTBO YYBCTBYET,
YTO TOBaApPbl KOMMNAHUWN He Mnosny4arT
OOCTaTOYHOro BHUMaHUA U NoaaePXKN PbIHKOB
cObITa.



CnusaHusa n nornoweHun

« OHO TaKKe MOXET MPUBECTU K YCTPAHEHWNIO
TOBapOB KOHKYPEHTOB C MOrMOLLLEHHbIX

PbIHKOB. [pMepamm 3TOro MoryT CIny>KuUTb
MMBOBAPEHHbIE KOMMaHUW,

NPUBS3bIBalOLLME PbIHKM CObITA
NCKIMIOYUTENBHO K CBOEN COOCTBEHHOM

NpoayKLNN.



CnusaHusa n nornoweHun

« OgpaHu4yeHuUe KOHKYPeHUUU U KOHMPOJb
UeH

« CnenyeTt OTMETUTL, YTO B psige CTpaH 3TO
3arnpeLeHo KOHTPOSIbHbIMU MepamMu,
NPUMEHSAEMbIMU K CIIUSHUSAM U

npmnobpeTeHnsIM peryrnmpyroLmmMmmn 1
aHTUMOHOMNOSbHLIMU OpraHamm.



CnusaHusa n nornoweHun

« O60poHUMeErIbHbIe MOMUS8bI rnpu
cmpamezauu dusepcugukayuu

OBOpPOHUTENBbHbLIE MOTUBbLI A1
anBepcudmnkalmm BKNOYaroT:

e pacnpepaerneHue enoBoro PUCKa;

e YMEHbLUEHNE LNKIMTNYECKON
HeCTaburnbHOCTU;

e 3aMeHa Buga OeaTenbHOCTH,
nepexusarLlero cnag,.



CnusaHusa n nornoweHun

» PacrnipederieHue 0erno8o20 puckKa

 [lyTem paclumpeHuns accopTuMeHTa
TOBAPOB U NEPEYHS PbIHKOB, HA KOTOPbIX
OEVNCTBYET KOMMaHUSA, CHMUXaeTCcs 4enoBoU
PUCK, KOTOPOMY nogBepraeTcs pupma. 310
obrier4yaet NnpuHATME DONMbLLUNUX PUCKOB,
CBSI3aHHbIX C HOBbIMW TOBapamu v
PbIHKaMMW.



CnusaHusa n nornoweHun

* YMeHbweHue yuknuyeckou
HecmaburnibHocmu

* Ecnn koMmnaHuga 3aHMMaeTca CE30HHOU UMK
LUKITMYECKOUN OEeATENbHOCTbLIO, TO CIIMAHNE
C KOMNaHNEeN, NMerLLeENn
NPOTUBOMONOXHYI LUMKNMNYHOCTb UMK
CE30HHOCTb, MOXET OoKa3aTbCH NOfe3HbIM
ansi crabmnusauum npon3BoacTBa U
NpunobINen. 3To TakKe MOXET NOMOYb
COKpaTUTb YPOBEHb KaK 4enoBOro, Tak u
doHaHCOBOro pUcKa.



CnusaHusa n nornoweHun

* 3aMeHa sula desimeribHocMmu,
rnepexusarouw,e2o criao

* Ecnu B onpegeneHHon otpacnu
oXugaetcs cnag, HeodbxoaMmo HanuTu BuAa
OEeATEeNbHOCTU ANA 3aMEHbI, a 3TO MOXHO
caenartb TONbKO NyTemM anBepcudonkaymm.
[IpmMepamm 3TOro MOryT CIy>XUTb
TabayHble KOMMAHUW.



CnusaHusa n nornoweHun

* Bce oHn auBepcudomympoBanuncb, oTonas
OT CBOWX OCHOBHbIX BUOOB AEATENBHOCTU U
PbIHKOB, 1 Tenepb DOrbLLUE CBOMX PECYPCOB
MMeEET B cdpepe PUHAHCOBLIX UMK OPYrnx
ycnyr, Yem B Taba4yHOM NPoOn3BOACTBE.



CnusaHusa n nornoweHun

e HacmynamesibHble MOMUEBbI C/IIUSIHUU U
npuobpemeHuu

HacTtynatenbHble MOTUBbI CITUSAHUN U
NOrNoOLWeHNN BKIMHOYaloT:

e MOJIMTUKY arpecCcUBHOIO POCTa;

e Npoaaka akTUBOB NPUODPETEHHBIX KOMMAHUMN;
e yBennyeHme oMHaHCOBbIX BO3MOXXHOCTEMN;

* ININYHbIE ODCTOATENBLCTBA.



CnusaHusa n nornoweHun

* [onumuka az2peccusHo20 pocma

» Kak ykasbiBanochb paHee, pocTa rnerye
nobuntbca NyTéM NprUobpeTeHnsa apyrom
KOMMaHUK, YeM NbITaTbCA pacTu
OpraHnU4ecku B pamMKkax CBOeN KOMMNaHUM.
BonNbLWKWMHCTBO KOMMAHUWU, CTPEMALLMXCSH K

ObICTPOMY POCTY, AOCTUraloT Ero NyTEM
npnobpeTeHuns.



CnusaHusa n nornoweHun

 [Ipo0daka akmueos rnpuobpemeHHbIX
KomnaHuu

e DTO NPONCXOAUNT, KOraa KOMMaHUS
NOKYyMaeTcs paan ee akTUBOB, a HE KaK
OevncTBylollee npegnpuatue. Kak TonbkKo
OHa OKa3bIBAETCS Mo KOHTPONEM
NoKynaTensd, oHa pa3dbuBaeTca Ha YacTu, W,
HEe3aBUCUMO OT €€ XXNU3HECNOCObHOCTH,
aKTMBbI pacrnpoaatTCAa NPOCTO paan
nony4yeHua npubbInu.



CnusaHusa n nornoweHun

* Ygeru4yeHue gpUHaHCc08bIX B0O3MOXHOCMeU

* [lppnobpeTatoLag KoOMnaHus, Nosib3ysiChb
HEeaPEKTUBHOCTLIO CTPYKTYpPbI Kanutana
B LleNieBON KOMNaHUKn, y KOTOPOU MMeETCH
CBOOOAHbLIV KanuTan n BO3MOXHOCTU
nony4vyeHus 3aMMoB, MOXET BbIrOOHO
MCMonb30BaTb NX B CBOUX MHTEPECAX.



CnusaHusa n nornoweHun

 [lo-gpyromy, 3T BO3MOXXHOCTWU MOTYT
COCTOSATb B NONy4YeHnn npenmyLiecTsa
domHaHCOBOW CUMHEPTUN, KOrda 3aeMHbIe
BO3MOXHOCTU 0O beAMHEHHOW KOMMaHUN
NpeBbILWaT CyMMY BO3MOXHOCTEN
OTAENbHbLIX COCTaBAALLNX Ce€ KOMMNaHUWN.
MoryT Takke ObITb U HANOroBbIE NPUYNHBI A1
npnobpeTeHna onpeaeneHHon KoMmnaHum, Ho
Bblroaa oT NPMobpeTeHnst HarnoroBbIX BbIYETOB

B HacTosILLee BpeMsi 3anpeLleHa HanoroBbiMu
opraHamu.



CnusaHusa n nornoweHun

e J[luyHble 0bcmosmernibcmea

* B 3TnXx cnyvyaax MoTmBbl OObIYHO
oTnu4yatoTca 60rbLMM MHOroobpasnem u
MOTYT BKITHOMaTb CTPEMIEHUE K
OOCTUXXEHMIO BNACTU, CAMOYBaXXEHUS U T.[.
OTO 0ObIYHbIE MOTUBBI AJ151 MPUOOPETEHUS.



CnusaHusa n nornoweHun

 bonbLWWHCTBO MOTUBOB, PaCCMOTPEHHbIX
HaMW, Yalle NpMMeHAKTCA K KOMIMNaHNAM,
3aHUMakLWnM NMpoYyHbie NO3NLUN, U
HaMepeBakLWNMCA NMOMoTUTb APYTryio
KOMMNaHUIO. Cne,u,yrou_l,me MOTUBbI OTHOCATCA K
KOMIMaHn4aAM, OXKngakowmM norrioweHn4A:

* MOCTOSAAHHbIE HEYAAa4YuN B JOCTMKEHUM
NNaHoBbIX NOKa3aTenemn NpubbInNu u
Mony4YeHnn NPUEMIIEMOro ypoBHS NpMbbINu Ha
MHBECTULMNN;



CnusaHusa n nornoweHun

HEXBATKA KOMIMETEHTHOIO YrpaBJiEHNA U3-
3d OTCTAaBOK UJMAN MO ApyrmM npunv4nHam,

0euunT cpeacTs;
HexBaTKa MHBECTULMOHHbIX BO3MOXXHOCTEWN
B paMKax KoMnaHum

XenaHue 4yacTu BnagenbLeB
NMMKBMONPOBATb BEC UITN YaCTb CBOUX
NakeToB aKLMMN U3 NMTNYHbIX HAroroBbIX
COODpaXkeHUn Urnn coobpaxKeHnn
NTMKBUOHOCTMN.



CnusaHusa n nornoweHun

e OueHKa KoMnaHuu gnsa npmoopeTeHus

* PelleHne MeHeg)KMeHTa KOMMaHUN Ha
OCYLLIECTBIIEHWE NOITIOLLEHNA UNK
npmnobpeTeHns byaeT OCHOBbIBATLCA Ha
OObIYHbIX KPUTEPUAX COCTaBNEHNSA CMET
KannuTanoBOXeHNU, MPUMEHSEMbIX ODbIYHO
BHYTPU CBOEN KOMMNaHMKN. OTOT NpoLeccC
onpenenaeT MakCMmMarsibHYH LieHY, KOTOPYHO
KoMnaHuga byageT rotosa 3anfaTuTb 3a
npnobpeTteHue.



CnusaHusa n nornoweHun

« Kak npaBuno, @PMHaHCOBbLIN MEHEOXEP
KOMMNaHUK OyaeT paccynTbiBaTh 3Ty
MaKCUMarnbHYO CTOMMOCTb NYyTEM
NpUMeHeHNa KoadpdpunuymneHTa
OWNCKOHTUPOBAHUSA CTOMMOCTM Kanutana 3a
OrpaHn4YeHHbLIN Nepmnoa BpeMeHU K
npegnonaraeMbiM NOTOKaAM AEHEXHbIX
CpencTB OT npeanaraemMoro
npnobpeTeHus.



CnusaHusa n nornoweHun

e DTOT NPOLIECC TAaKXKe MOXET BKIHOYATb
yCIioBME MUHMMaASbHOro nepmnoga
oKynaemocTu. ['locne atoro y foHaHCOBOro
MeHeoKepa byayT napameTpsbl, B
npeagenax KoTopbiX KOMMaHUSA roToBa
BECTU NEPEroBOpPbI O LieHE NPUODPETEHMS.



CnusaHusa n nornoweHun

* LleHa, koTOpYIO PpMHAHCOBLIN MeHeOXep, B
KOHLIe KOHLOB, corfiacyerT, oyaet
CyOBLEKTUBHON, N K 3TOU LieHe 0DbLIYHO
NpPUXoOAT NOCNne MHOIOYNCNEHHbIX CMOPOB,
NneperoBopoB U TPyOQHOW TOProBnw.



CnusaHusa n nornoweHun

* Ho ecnu KOHCYNbTaHTbI N Y4aCTHUKM
NneperoBopoB C Apyrouv (npopatoLlen)
CTOPOHbI CNPaBATCS CO CBOEN paboTou
OOMMKHbIM 0Opa3oMm, 3Ta LueHa byaert
6rin3Ka K TOMY MakCUMyMY, KOTOPbIN
KOMMaHU4, Kak nokynaresnb, byaeT rotosa
3annaTuTb.



CnusaHusa n nornoweHun

» C Opyron CTOPOHbI, 3TO MOXET ObITb HE
cornacoBaHHasa ¢ PMHaAHCOBbLIM
MEHEeIKEePOM LIEHA, a UeHa npoaaBsLa, 1
no3aToMy doopmMaribHas LileHa MOXET B
3HAYNTESIbHOW CTEMNEHU 3aBUCETbL OT
nasneHnsa oHO0BOro pblHKa.



CnusaHusa n nornoweHun

* [1pexxae Bcero, OTMETUM, YTO HE
CyLLEeCTBYET TOYHOMN TEOPETUYECKOU
MOZENn, KOTOPYH MOXHO ObIfo Obl
NPUMEHUTDL K NMpoLieccy yCTaHOBEHUSA
CTOMMOCTW norfoLiaemMon KoMmnaHum BO
BpeMs BeeHNUA NeperoBopoB O €€ LIEHE,
HO eCTb pPsii OCHOBHbIX HaMpaBrieHnH,
KOTOpblEe, 0ObIYHO COCTaBMAKT OCHOBY
BCEX NEPEroBopoOB, BeayLLmnX K CITUAHUIO
NN NPUOBPETEHMIO KOMMAHUMN.



CnusaHusa n nornoweHun

« K TakMM OCHOBHbIM HanpaBneHUAM MOXHO
OTHEeCTU cneaytoLue:

e yCTaHOBNEHMe PbIHOYHOU CTOMMOCTH
KOMMaHuu;

e BO3MOXHOCTW MO NOMYy4YEeHU0 NpUbbINen;
e [MBUAOEHObI;

e yKcTasa ocTaTtoyHast CTOMMOCTb aKTUBOB;
* JMKBMOALMOHHAA CTOMMOCTb aKTUBOB.



CnusaHusa n nornoweHun

* PaccmoTpum cneayrowmm npumep.

KomnaHua lNupammnaa nogoluna K 3aBepLUeHuto
NsTOro roga cBoen pabotbl. OH oKka3ancs
ycnewHbIM B pa3BuUTUM KOMMNaHUM Nocrie
MeaneHHoro Havana. B KoHue 4yeTBepToro roga
dYHKLUMOHNUPOBAHUA KOMMAHUA NOsy4vnna HOBbIU
aKUMOHEPHbIN Kanutan U KOTUPOBKY Ha
bupxxesom pbiHKe (PTC). E€ cBogHbIM BanaHc no
COCTOSIHMIO Ha KOHEL, NATOro roga nokasaH B
Taon. 1.



CnusaHusa n nornoweHun

Taoua.1. Omuémnwui 6ananc OAO HMupamuoa na 31.12.2011 ..

IMoka3zarenn Mun pyo.
OcHoBHbIE cpeacTBa 20
ObopoTHbIE cpeacTBa 30
MwuHyc: KpaTkocpodHble obsi3aTenbCcTBa 10
YncTtble 000poTHBLIE CpeacTBa 20
Ynctble cyMmmapHble akTUBHI 40

AKLUMOHEPHbIN KanuTar:
20

500 000 0ObIKHOBEHHbIX akuuin No 40 pyb. 3a akuuto
PesepBbl 10

NToro cooctBeHHbIV Kanutarn 30



CnusaHusa n nornoweHun

Ipoxosxenue Tadu. 1

ITokazarenu MuiH pyo0.
Kpegut (ctonmocTb 12% B roa) 10
icnonb3ayembin Kanutan 40
OnepaunoHHas npuodkbInb 6
[TpoueHTHbIE NaTexu No KpeauTty 1,2
Hanoroobnaraemasi npuobinb 4,8
[MpnbLINbL NOCre BblYeTa Hanora (rno ctaBke 5 4
50%) ’

Unctas npmnbblinb 3a Tpu roga:

2009 1,6

2010 2,0

2011 2,4



CnusaHusa n nornoweHun

 KomnaHua lNupamuaa npeanonaraet
caenatb NpeasioXKeHne o NoKynke apyrov
komnaHun, OAO KoHyc, nponsBoasiLen
MOIOLLME CpeaCcTBa, aCCOPTUMEHT
NPOAYKLUN U PbIHKN KOTOPOW OOMNOSHAT
Bo3MoxxHocTun OAQ lNMnpamunga. banaHc
9TOW KOMMaHUM NoKa3aH B Tabn. 2.



CnusaHusa n nornoweHun

Taoauua 2. Omuémnoii 6anranc OAO Konyc na 31.12.2011 .

IMoka3zarenn Mun pyo.
OcHoBHbIE cpeacTBa 5
ObopoTHbIE cpeacTBa 10
MwuHyc: KpaTkocpodHble obsi3aTenbCcTBa 5
YncTtble 000poTHBLIE CpeacTBa 5
Uncrtble cymMmapHble akTUBbI 10

AKLUMOHEPHbIN KanuTar:

6
500 000 0ObIKHOBEHHbIX akuuin No 40 pyb. 3a akuuto

PesepBbl 2
TOro cobCTBEHHbIN KanuTan 8



CnusaHusa n nornoweHun

Ipoxosxenue TadI. 2

ITokazarenu MuiH pyo0.
Omuccuda 10 %-HpIx oOnuranumn 2
HTOr0 NpuBIECYEHHBIA KATUTAI 10
OnepanoHHas NpuObLIb 1,24
IIpolieHTHBIE TUIATEKU MO OOJUTALUAAM (-) 0,2
Hanoroo6naraemasi mpuObLIb 1,04
[TpuObLIL OCHEe BhIYeTa Hajiora (50%) 0,52

[IpuOBLIBL 32 MOCAEAHUE TPH TOAA:
2009 0,45
2010 0,47
2011 0,52



CnusaHusa n nornoweHun

* PelueHune o nornoLeHnn obbsicCHAETCH
TeM, YTO byaeT nonyyvyeH PUHAHCOBLIN
cuHeprnam, n OAQO lNnpammnaa yBepeHa,
YTO OHa CMOXET MNOAHATb YPOBEHb
adpdekTuBHocTn B OAO KoHyc o ceoero
cobctBeHHOro. CooTBeTCTBYHOLWLNE AaHHbIE
ObINX NOSTy4YeHbl OTHOCUTENBLHO 00EenX
KOMMaHU1, N OHU NoKa3aHbl B Tabn. 3.



CnusaHusa n nornoweHun

« Tabnuua 3. CpasHumMersnbHbIe NOKazamersu

pabomsbi komnaHuu Nupamuoda u KoHyc

lMupamuoa
KoHyc
[TpnObLINbL Ha Ucnonb3yemMbln Kanutan, % 15
12,4 Temn pocTa
npunobINn, % 20 10,6

CpenHue npubbinn 3a nocnegHue
Tpw roga, MIH pyo.:

Hanoroobrnaraemasi npmnbbInb 4 0,96
[MpnObINb Nnocne BbliveTa Harora (50%) 2
0,48



CnusaHusa n nornoweHun

IIponosxkenue Tadr. 3

[Ipu6OkLIb Ha akmuio B 2011 r., pyo. 4,8 4,33
PbIHOYHAs 1IeHa aKIuH, pyoO. 57,6 -

KoappunueHt npudeLiu Ha akuuio, %  4,8/57,6x100 = 8,33
OTHOILIIEHHE LICHBI K NpUObUIM Ha akiuo  57,6/4,8 = 12
JIMBUACH Ha aKLUIO, PYyoO. 2,9 3,1
KoadpuuueHT quBuaeHaa Ha akiuwo, % 2,9/57,6x100 = 5,03



CnusaHusa n nornoweHun

* B npakTnke npucoeanHeHNN N CINAHNN
MCNONb3YKTCA cneagyoLwme metToabl
OLIEHKN NpucoegnHAeMbIX KOMNaHUN.

 PbiHOYHaA oueHka komnaHun: OAO
KOHYC He UMeeT PbIHOYHOM KOTUPOBKMY,
NO3TOMY pPbIHOYHAA OLUEeHKa HeyMeCTHa.



CnusaHusa n nornoweHun

e BO3MOXHOCTU NO NONYy4YEeHUIO
npuodbineun Korga nokynarens
npmnobpeTaeT AenucTByoLLee npeanpusaTue
N HaMepeBaeTCcs NpoaomkaTb ero
Mcrnonb3oBaHMe, BO3MOXHOCTU MO
NoNy4YeHnto NpunodLINEN ABNAKOTCA CaMOu
noaxoasLlen OCHOBOU A9 OLUEHKU, TaK KakK
9TO MOTOK J0X04a, KOTOPbIN
npeanonaraeTca KynuTb.



CnusaHusa n nornoweHun

 AuBnaeHabl: OHY YMECTHbI NULLbL TOrAa,
KOorga KOHTPOIMb HE NepexoanT K
nokynarento. ['lpu nornoweHnn
npunobpeTtatoLas KoMnaHUa nosiyyaeT
MNONHbLIN KOHTPOSb Ha4 YPOBHEM
OUBUOEHOOB, TaK YTO YMECTHOWN OCTaETCH
TOSIbKO NPUOLINb.



CnusaHusa n nornoweHun

« OgHako ypoBeHb ANBUAEHJA MOXET ObIThb
Ba)KEH, KOraa nokynaTternb MpoOCuT
aKLIMOHEepOB B NPNOOPETEHHON KOMMaHUM
OTKa3aTbCs OT NONyYeHnst AMBUAEHOO0B B
MHTEepecax BO3MOXHOIo Aoxoaa oT
npupocTa Kanutana.



CnusaHusa n nornoweHun

 YUucraa octatoyHass CTOMMOCTb aKTUBOB:
B KOHTEKCTEe AENCTBYIOLLIErO NPeanpuaTUs
ocTaTto4yHass CTOMMOCTb akTMBOB byaeT
HeyMecCTHa; TeM He MeHee, OHa ODbIYHO
npeacTaBnsaeT OTrPaBHYO TOYKY OS5
NneperoBopoBs.



CnusaHusa n nornoweHun

e JlInukBnpauua: B aTom cnyvae otaenbHble
aKTUBbI OLIEHMBAKTCA MO UeHaMm, no
KOTOPbIM NpeanorioXXNUTernbHO NX MOXHO
OyoeT peanusoBaTb Npu NUKBMOALMNMN.
[ToCcKonbKy 3TO OyAyT BbIHY)KOEHHbIE LIEHDI,
OHW gaayT KoOMNaHuUM 3Ha4YnTenbLHO bonee
HMU3KYIO OLEHKY, YeM OLleHKa OEUCTBYIOLLEN
KOMMaHUM.



CnusaHusa n nornoweHun

MeToAabl oLeHKM npnobpeTtaeMmon
KOMMaHuw

Beenem cnegytouine o0o03Ha4YeHunsa ang
nokasaTeneu, KotTopble bDyayT UCNONb30BaTbLCS
Npu pacyeTe CTOMMOCTMN KOMMNaHUN:

P/E - oTHOLWEHNE PbIHOYHOWU LUEHbI aKkLnmn
KOMMNaHUN K YNCTOW NpUObLINK nocriegHen B
pacyeTe Ha OfHY aKkLU o 3a onpeaeneHHbIN
nepuvoa (keaptan, rog);

EPS - npuObINb Nocne ynnartbl HANoros,
NPpUXoasaLLasiCs Ha OAHY akUMIo;



CnusaHusa n nornoweHun

 EBIT — npuObIfib KOMNAHUN OT OCHOBHOM
0EeATENbHOCTM A0 Bbl4eTa HANOroBbIX BbiNnar

M NPOLIEHTOB MO KpeanTam u oornmrauuoHHbIM
3anmam;

* PBIT — npmbbinNb KOMNaHWK A0 ynnaTbl
HaJ10roB;

e ROCE - peHTabenbHOCTb (4OXOOHOCTb)
MHBECTUPOBAHHOro Kanutana. Onpenensercs
KakK OTHOLLEeHMe YncTton onepayMoHHOMU
NpuOLINK K 00LLIEEN CYMME NPUBNEYEHHOIO
Kanutana (CobCTBEHHbIN U 3aEMHbIN);



CnusaHusa n nornoweHun

. PM - pPblIHOYHAA UeHa akuuu;
D - BenuMynHa gnBmnaeHaa Ha akuuio;

* K, =P,,/D-KpaTHOoe 4ncno ans
aMBNOeHOoB.



CnusaHusa n nornoweHun

* [lepBbIN War COCTOUT B TOM, YTOObI
onpenennuTb COOTBETCTBYHOLLIEE KpaTHOE
4YMCI10, KOTOPOE MOXKHO NMPUMEHUTb K
npnobinn OAQO KoHyc, 4ToObl NpuaaTh en
CTOMMOCTb pearibHOoro OCHOBHOIO
KannTtana. Bbibop KpaTHOro 4ncna u
onpeaeneHHoro ypoBHS NpmbbLINn, K
KOTOPOMY OH MpuKnaabiBaeTcy,
CYyOBbLEKTUBEH U ABNAETCA NPpegMeTOM
NeperoBopoB.



CnusaHusa n nornoweHun

 [1na Takon YacTHOM aKLIMOHEPHOU
KoMnaHumn, kak KoHyc, oTnpaBHOW TOYKOU B
neperoBopax OTHOCUTENbHO KPaTHOIo
ymucna aBnsaeTcqa ypoBeHb KO dpuumneHTa
P/E- aHanorn4yHbIx akLlMOHEPHbIX
KOMMNaHUW OTKpbITOro tuna. OH oyaet
oTpaXaTb TEKYLLUUN PbIHOYHLIN PEUTUHT
KOHKPETHOro cekTopa B oTpacnw.



CnusaHusa n nornoweHun

* BBMAy TOro, Yto OTKPbITbIE N 3aKPbITbIE
aKLMOHepHble KOMNaHUN HECPABHUMBI,
KoadpdpuumneHT P/E ana aHanornvHbIx
OTKPbITbIX aKLLMOHEPHbIX KOMMaHUN MOXET
ObITb CHUXKEH Ha 20% NPUMEHUTENBHO K
3aKpPbITbIM aKUMOHEPHbLIM KOMMNaHUAaAM. B
KoHKpeTHOM criydae ¢ OAO KoHyc
KoadpdpuumeHT P/E komnaHuu Nnpamunaa
npencrtaBndaeT naearnbHY0 OTNPaBHYIO
TOUYKY.



CnusaHusa n nornoweHun

e [1NA OUEeHKN CTOMMOCTU aKkLUW
npucoeanHaeMou KOMnaHun cC yd4eTom
NPUObLINN MOTYT NCMNOSIb30BATLCS
HECKONbKO MeToO0B. Vicnonb3yemble B
pacyeTax 3Ha4eHunsA NpuobINK MOryT ObITh
caMbIMW pa3HbIMUK, TAKME KaK, Hanpumep:
TekyLaga npubbinb, cpeaHsas, npmbbInb
npoLueaLlero nepuoga, npubbinb
Ooyayliero nepuoga n, B KOHLE KOHLIOB,
OObIYHO Mbl UMEEM AENO0 CO CMELUEHNEM
BCEX NEPEYNCIIEHHbIX BAPUAHTOB.



CnusaHusa n nornoweHun

PaccMmoTpum NATb METOA40B OLIEHKN (OUPMBI,
OCHOBbIBaACH Ha:

1) camomn nocnegHewn npmodbInu;
2) cpeaHeun npmndbINu;

3) NpUOdLINN YBENUYEHHOW NS TOro, YTOObI
OTPa3nTb NPUBbLINbL Ha KanuTarn
npnobpeTatoLen KoMmrnaHuu;

4) NPOrHo3HOM NPUOLINYK;
5) Tpedbyemon npmbbinu Ha KanuTan.



CnusaHusa n nornoweHun

e Memoo 1, ocHoB8aHHbIU Ha rnocsie0Heu
npubsbinu npuobpemaemou hupmaiI.

« EPSB 2011 ., pyb./akuus 4,33

« Koadbdunument P/E ana OAQO lNupamunaa 12

 LleHna 3a akuuto, pyoO. 4,33x12 = 51,96



CnusaHusa n nornoweHun

* Memod 2, ocHoB8aHHbIlU Ha cpelHel
npubsinu ripuobpemaemou upmbi

» CpegHsig npudbInb, ThiC. pyo. (450+470+520)/3 =
480

« CpegHsas EPS, py6./akuus 480 000/120 000 =
A

 LleHna 3a akuuto, pyoO. 4x12 = 48



CnusaHusa n nornoweHun

e Memod 3, ocHoB8aHHbIU Ha rnpubsbinu,
yeernu4eHHouU 0515 ompaxXeHus npubkinu
Ha Karnumari rnpuobpemarowjet KomrnaHuu

e OTO O3HAYAET, YTO NPUOLINb Ha KanuTar
OAO KoHyc gormkHa obITb 15%. Ho aTa
6a3a bygeTt onpasaaHa NuLlb B TOM
cnydae, ecnn OAO KoHyc CMOXeT NOAHATL
CBO0 (DaKTUYECKYO NPpUbLINb [0 3TOro
NPOLIEHTHOro nokasaTens.



CnusaHusa n nornoweHun

Noka3aTtenu padotbl OAO KoHyc npu

peHTabenbHOCTN NPUBNEYEHHOro Kanmrana

15 %

cnonb3yemebli kanuTtan, MIiH pyo.
Tpebyemasa 0OXOOHOCTb
NpUBNEYEHHOro KanmTana

EBIT (10x0,15), MSiH pyoO.

MunHyC NpoLUEeHTHbLIE NNaTeXuU No
obnuraymam, mnH pyo.

10

15%
1,5

0,2



CnusaHusa n nornoweHun

* [1pnObLINbL A0 BbIYETA HANora, MIH pyo.
1,3

» Hanor Ha npubbinb (50%), MIH pyo.
0,65

* YncTtas npndbbinb nocrne BblveTa

Harnora, MJSiH pyoO. 0,65
 EPS, py0./akuus 650 000/120 000 =5,4
* LleHa 3a akuuto, pyo. 5,4x12 = 64,8



CnusaHusa n nornoweHun

* Memod 4, ocHo8aHHbIU Ha MPO2HO3HOU
npubsinu ripuobpemaemou upmbi

» HepeannctnyHo 6b1no bbl HaOeAaATbCs, YTO
9PPEKTUBHOCTb NCNOSL3YEMOIro KanmTtana
(ROCE) OAQ KoHyc morna 6bl HeMeaneHHO

BblpacTu 0 TOro Xxe ypoBHs, YTtony OAO
[Tupammga.



CnusaHusa n nornoweHun

« OHAaKO B HEKOTOPOW CTENMEHU CUHEPTUIM
OOIMKEH NPosIBUTLCS cpasy e, 1 bonee
pa3yMHO ObIf10 Obl 4OMNYCTUTbL, YTO HOBOE
yrnpaBfieHne CMOXET CO BPEMEHEM
BHEOPUTb TEMMN POCTa KOMMNaHNW
[Tnpamnaa B HOBOUM KOMMNAHUN U, TAKUM
obpasom, nogHATbL ROCE.



CnusaHusa n nornoweHun

* OTHOLUEHME LiEHBI K NPpUObLINK, paBHoE 12 B
9TUX OLleHKaX OaEeT MakCUMarbHYI0
PbIHOYHY CTOMMOCTb U BEPXHUW NMpeaer
LieHbl, KOTOPYIO MOrno 6bl NPeanoXuTb
OAOQO lNupamunga. OgHako, npu pacyeTtax
cnenoBarno Obl UCcnornb3oBaTb bonee
HU3KNUN KOS PuruneHT P/E, NOCKONbKY Ha
pbiHke OAQO KoHyc, BepoAaTHO,
OLEHMBAETCH HE TOYHO TaK Xe, Kak
[Tupamunaa.



CnusaHusa n nornoweHun

« Cnenyet, KOHEYHO Xe, ANCKOHTUPOBATL
NONy4YEeHHY0 OOMNONHUTENBHYIO NPUOLISb
OAO KoHyc. Ecnun npeanonoXxuTtb, 4To
pbIHOK NpuHUMaeT OAQO KoHyc ToYHO TakK
xe, kak n OAQO lNupamunga, 10
MCMoNb30BaHNE OTHOLLUEHUS LEHbI K
npunodbINK, paBHoe 12, aano Obl Ham
CrieayroLlyo LUeHY 3a akuuio:



CnusaHusa n nornoweHun

« CpeagHssa npmbbinib OAO KoHyc, Thic. pyo6.
480

* [pupocT npmbbinu (20%), Tbic. pyb. 480x0,2 =
96

» CKOppeKkTupoBaHHaga NpubbInb nocrne
BblYETa Harora, TbiC. pyo.

576
» CKoppeKkTnpoBaHHasa Npubbinb
Ha akuwuto, pyo. 576 000/120 000 = 4,8

 LleHa 3a akuuto, pyoO. 4,8x12 = 57,6



CnusaHusa n nornoweHun

* MemoO0 5, oCHo8aHHbIU Ha Hopme rpubbiu
Ha Kkarnumari, mpebyemou npuobpemarow,eu
KomnaHueu

* ROCE komnaHuu lNupammnga 15%

* Uncrtasa npmnbdbins OAO KoHyc, Thic. pyo0.
520

* MSIKOC Hanor, ThiC. pyo. 520
 EBIT OAO KoHyc, TbIC. pyoO. 1 040



CnusaHusa n nornoweHun

lIpodosmkeHue mabnuuybi
 [1natexun KynoHHOro goxoga no

obnuraumnam (10% B rog), Teic. pyo.
200

* IToro banaHcoBas npubbinb, ThiC. pyo. 1
240

* [lnpammnga MoXeT 3annaTtuTb, TbiC. pyoO.:
1240/0,15 = 8 267
* LleHa 3a akuuto, py0.
8 267 000/120 000 = 68,9



CnusaHusa n nornoweHun

e Memood 6, ocHogaHHbIU Ha dusudeHOax
* K_ ans OAQ lNupamunaa, py6./pyo.
57,6/2,9 = 19,86
* LleHa 3a akuuto, py0. 3,1x19,86 =61,57



CnusaHusa n nornoweHun

e Memood 7, ocHo8aHHbIU Ha ocmamo4YHoU
cmoumMocmu akmueos gbUpMal.

« OcTaTtoyHasd CTOMMOCTb Ha akuuio Ons
OAO KoHyc paccuunTbiBarach Obl
crieayomm obpasom:



CnusaHusa n nornoweHun

UncTtble cymmapHble akTuBBbI, ThIC. PyO. 10
000
Muryc: ObasartenbcTBa no

obnuraymam, Teic. pyo. 2 000
Uncrtasa octatoyHass CTOMMOCTb

aKTUBOB, ThIC. pyoO. 8 000

OcTarto4yHas CTOMMOCTb Ha akumio, pyo.
8 000 000/120 000 = 66,67



CnusaHusa n nornoweHun

e MemoOd 8, ocHOBaHHbIU Ha JTUK8UOAUUOHHOU

cmoumMocmu QupMbl
OueHka OAQO KoHyc morna obl ObITb
cnenyroLulen:
 OueHo4YyHas CTOMMOCTb
HeOBWMXUMOCTMU, ThbIC. pyO.
 [1poyne ocHoBHbLIE cpeacTBa

(50% ocTaTo4YHOM CTOMMOCTHU), ThbiC. PYO.
000

« OBOpOTHbIE CpeacTBa

(70 % ocTaToOMHOW CTOMMOCTH), ThIC. PYO.

000

2 600



CnusaHusa n nornoweHun

CyMmMapHast CTOMMOCTb OCHOBHbIX
CpeacTB, ThiC. pyo. 10 600
MuHyc: KpaTKkoCcpoyHble

00sa3aTenbLCTBa, ThIC. PyoO. 5000
Obnuraunm, TeicC. pyo. 2 000
NToro obasaTtenbCTB, ThiC. pyO. 7 000
Unctble cyMmMapHble akTUBSI, ThiC. pyO. 3
600

JlnkBMaHaa CTOMMOCTb aKTUBOB Ha akuuto, py6
3 600 000/120 000 = 30



CnusaHusa n nornoweHun

» CyLlecTByeT psa v Apyrmx MeToaoB
OLEHKN aKTUBOB, NPU NPUMEHEHUN
KOTOpPbIX NpnobpeTarenb MOXET
OUEHMBATb CTOMMOCTb OTAESNbHbIX aKTUBOB
Mo TOMY, KaK OHM NPeanonoXXNTenbHO
MO Obl ObITb peann3oBaHbl NMPw
nukBmMaauum unn Ha oornee
peanncTn4ecKkon OCHOBE, YeM TeKyLLas
ocTaToYHas CTOMMOCTb KOMMAHMU Kak
OEVNCTBYIOLLEro npeanpuaTug.



CnusaHusa n nornoweHun

* VITak, B aTON Nnekymnm Ha npumMmepax Mol
paccMoTpenu BOCEMb BapUaHTOB OLIEHOK
npnobpeTtaemMon KOoMnaHuu.
PaccMOTpeHHbIe MPpUMeEpPD
nogKpennanmMcb 060CHOBaHHO BECKUMMU
aprymeHtammn. OgHako cnylwiaTtesflb MOXeT
MMETb Apyrue nogxoabl K oUueHKe
KOMMaHUK, KOTOpPble UMEIOT MPaBo Ha
CyLLeCTBOBaHMe Npu yCrnoBuu, 4YTo gpyrme
METO/bl OLIEHKN TaK XK€ OCHOBbLIBAOTCA Ha
Bapuaumsix Tex xxe 6a3oBbIX AaHHbIX.



CnusaHusa n nornoweHun

« Cnepyet UMEeTb B BUAY, YTO bakTn4eckas
LieHa, BbINnadYnBaemMas 3a nokynartenem 3a
akLMM norroLwaemMomn KoMmnaHum,
onpegenseTca NyTEM NeperoBopos.,
NMPOBOAMMbIX B paMKaXx LLUMPOKUX
napameTpoB, yCTaHaBNMBaAEMbIX 3TUMMU
oUEeHKaMU.



CnusaHusa n nornoweHun

* /I3 nepeyncrnieHHbIX METOO0B OLIEHKMN,
KOTOPbIE NMPEACTaBMAOTCH B
3HAYNTENBbHON CTENEHN
HEeCOCTOATESbHbIM, MOXHO CYUTATb TE
MeTOoAbl, KOTOpble ba3npyoTca Ha
HemeagneHHom gocTtmxkeHnmn OAO KoHyc
nokasartensa ROCE, paBHOM 15 % (meToabl 3
n5).



CnusaHusa n nornoweHun

 MOXXHO cornacuTbCs, YTO STOT NOKa3aTesb
B 15 % anga OAQO KoHyc 3aBblilLEH, MO
KpanHen Mepe, B TE4EHNE NepBOro roga.
Kpome Toro, npeacTaBnaeTcsd, YTO METOA,
OCHOBAHHbI HA OCTATOYHOU CTOUMOCTMU
aKTUBOB, TakKXXe Aa€eT 3aBblLLUEHHYI0
CTOMMOCTb akuun. Ecnun He npuHumaThb B
pacyeT pe3yrbTatbl 3TUX CNOcoboB
OUEeHOK, To UeHa akumn OAO KoHyc B
npenenax mexay 48 n 61,57 pyo.
npencTtaBnsieTca cripaBeasiMBoOW.



CnusaHusa n nornoweHun

* MeToAbl hHAaHCUPOBaAHUA COENOK NO
CJZINAAHUIO N NPUOOpPEeTEeHUIO

o CnnsHnA 1 NpnobpeTeHns (Mnu
NOrnoLeHns) MoryT onnavymBaTbcsi NMbo
OEHEXHbIMU cpeacTBaMu, NMOO akLUAMU
npnobpeTatoLen komnaHmn. ViHorga B
KayeCcTBe BCTPEYHOIo YAOBIETBOPEHUSA 3a
npnodbpeTaemble akL MM BblOAOTCS
NPUBUNErMPOBAHHbIE akKLMN NNW
obnurayuu.



CnusaHusa n nornoweHun

* BCcTpeuHoe yooBneTBopeHme TakKe MOXET
COCTOSATb U3 KOMOMHaL MM HEKOTOPbIX UMK
BCEX rnepevncrieHHblx metoaoB. CamMmbiMu
pacrnpocTpaHEHHbIMU crnocobamu
SBIMAOTCA JEHEXHbIE CpeCTBa N aKLIUW.



CnusaHusa n nornoweHun

* [1pn ncrnonHeHNM caenok No CAUSHUIO NN
NpPMoBpEeTEHUIO NOKYyNnarLlas n
npmnobpetaemas KOMNaHUM MOryT UMETb
BbIOOP nnarexa Mmexay akumamm u
OeHeXHbIMWU cpeacTBamMu. [1oCKOrbKyY
npuobpeTaTernb U npuobpetTaemas
KOMMNAaHUS UMEIOT pa3Hble LEenu, To Npu
BbIOOpE CpeAcTB nnaTexa OHU YYNTbIBaAKOT
pa3Hble PaKTopbI.



CnusaHusa n nornoweHun

* [lpnobpeTaTenb AOMKEH yYNTLIBATb
cnepyroume dpakTopesil:

* Hannuyme AEeHEXHbIX CPEeACTB;
e CTPYKTYpa KanuTtana;

* LEHaKanuTana;

e pasmbiBaHWE NpuodbLINen;

e OcrabreHne KOHTPOrs.



CnusaHusa n nornoweHun

* Bnapenbubl npnobpetaemMmomn KoMnaHun
OOJTKHbI YYUTLIBATD:

e ony4vyaembin OOX0A;
e BeriMYMHA HANOroBbIX NNATEXEWN;
e OTEPA KOHTPOMNA Haa KoMMNaHUEMN.



CnusaHusa n nornoweHun

* PaccMoTpmnm 0CODEHHOCTU NNAaTEXEN C
no3vunm npnobpeTaTenen.

e Hanu4yue 0eHe)XHbIX cpedcme 8
KoMnaHuu

« Ecnn npmnobpeTatowasa kKomnaHms
pacrnonaraeTt A4O0CTaTOYHbIMWN JEHEXHBIMU
cpeacTtBamMm, TO UMEET CMbICH
Mcnonb3oBaTh UX AN dUHAHCUPOBAHMUSA
COENKW, CBA3aHHOM C NpnobpeTeHnem
KOMMaHUMN.



CnusaHusa n nornoweHun

e Cmpykmypa kanumaJsna

* Ecnn npmnobpetatollen kKomnaHum
npuaeTcsa bpaTtb B 4OST A1
domHaHCUpPOBaHUS cOENKN, TO crieayeT
YY4eCTb BO3AeNCTBME OONONMHUTENbHbIX
KPpeaUTOB Ha CTPYKTYPY Kanutana
pacLunpsaoLienca komnaHmu. Kpome Toro,
Heobxoanmo OyaeT y4ecTb UBMEHEHNE
CTPYKTYpPbl 0ObEANHEHHOIO Kanutana
nocne nornoLweHus.



CnusaHusa n nornoweHun

« Takon nogxon 0OycnoBneH TeM, YTO NpPU
00beANHEHUN aKUMOHEPHbIN KanuTtar
NPNODPETEHHOU KOMMNAHUN UCYESAET, a €€
OOSITN NMNOoABNAIOTCA B KOHCONMUANPOBAHHOM
banaHce. Ecnu gononHnTenbHbIN KpeauT
BbIBOOUT CTPYKTYPY KanuTtana Ha
HeyCTOM4YMBbLIV YPOBEHb, TO TOr4a MeToa
pacyeTa AeHEXHbIMN cpeacTBaMu
HEMPUEMIEM.



CnusaHusa n nornoweHun

e lleHa kanumana

* [1poLeHTHbIE NNATEXWU (MHOrAAa TOSNBbKO €€
4yacTb) N0 KPeauTy BbIBOOATCA U3
HarnoroobnaraemMmomn npuobbLINnN, YTO OObIYHO
OernaeT 3aeMHble cpeacTBa bonee AeLeBbIM
KOMMOHEHTOM LIEHbI KanuTana, Yem
aKLUMOHepHbIN KanuTan. B atom cny4yae
cnegyeT Wwmpe ucnonb3oBaTb 3aEMHbIE
cpeacTtea BMECTO BbllyCcKa AOMONTHUTESNbHbIX
aKLIMX B Ka4eCcTBe MeToaa nnarexa.



CnusaHusa n nornoweHun

 PasmbieaHue npubbinu

* Bbinyck HOBbIX @KL YBENMUYAUT
KONMMYeCTBO akLMOHEpPOB, y4acTBYHOLLMX B
NPUOLINAX KOMMAaHNKU, a 3TO MOXET
NPUBECTU K pa3MbiBaHUIO OO
CYLLIECTBYIOLLMX aKLUIMOHEPOB B NPUODLINAX
KOMMNaHUMW.



CnusaHusa n nornoweHun

« Kpome Toro, oonofnHUTenbHas SMUCCUS
aKUMN MOXET NPUBECTU K CHUXKEHUIO NX
PbIHOYHOW LIEHBI, YTO OOYCIOBUT CHUXEHMNE
borartcTBa akunoHepoB. Llenb gormkHa
COCTOSITb B TOM, YTOObI YBENMUYNTDL
NPUObLINb HA aKLUUIO KakK HOBbIX, TakK U
CYLLECTBYHOLLNX aKLlMOHEPOB.



CnusaHusa n nornoweHun

 OcnabrieHue KOHMPOIIS

* Bbinyck HOBbIX @KL HAPYyLWINT
nponopunoHanbHblie NakeTbl akyunmn
CYLLECTBYHOLLMX aKLIMOHEPOB 1, ecnu
BbIMYCK OyaeT AOCTaTO4YHO BENUK, MOXET
NULWNTB NX KOHTPONA Hag KOMMaHUewW.



CnusaHusa n nornoweHun

e [loxoo

* AKLUMOHeEpPbI 0XXnaarT NOoSyYnUTb, MO KpanHeEN
Mepe, TOT XKe YPOBEHb J0oxX0o4a OT HOBbIX
aKUWUN, YTO OHU MMENN OT CTapbIX, U
npunobpeTatoLlas KoMmrnaHua OormKHa
NPOAEMOHCTPMPOBATL, YTO 3TO TaK 1 byderT.
[TageHne goxoaa no HOBbIM akKLIMAM MOXKET
KOMMEHCUPOBATbLCS C MOMOLLbIO
npenocTaBreHnst bornbLlero goxoaa ot
npupocTa Kanutana nnm 6onbLInx
aOBMOEeHOO0B.



CnusaHusa n nornoweHun

« Cnenyert y4ecTb, YTO HOBbIE aKLIMOHEPDI
MOTYT MNOMNY4YnUTb TE XKE NPENMYLLIECTBA U
Npu pacyeTe 3a AeHEXHble CPeacTBa,
NoKynas akuum B npuodbpeTaroLLen
KOMNaHun. EAMHCTBEHHBbIM pasnnynem
OyneTt cToMMOoCTb onepaunm n pasHuua B
LleHe MeXay BPEMEHEM MOrTIOLLEHNA U
BpPpEMEHEM MOKYMKN HOBbIX aKLIUN.



CnusaHusa n nornoweHun

e Hanoe

* Ecnn B Ka4ecTBe BCTPEYHOIO
YOAOBNETBOPEHUSA NCMNOSMb3YHTCH
OeHeXHble cpeacTea, akunoHepam
npuaeTca HemeaneHHo onnaTuTb Hanor Ha
Ooxop oT peanns3aunm OCHOBHbIX CPeacTB.
Ecnn OHM XOTAT COXPaHUTL CBOU
MHBECTULIUN B aKLIMAX, cnocob onsnaThbl
OEHEXHbIMU cpeacTBaMy MOXET
nokasaTbCAa UM HenpuBreKaTenbHbIM.



CnusaHusa n nornoweHun

 [lomepsi KOHMpoOs

* Ecnun akunoHepamu aBnAat0TCA
yrpaBreHLbl BbICLLErO YPOBHS,
nony4arLime xopoLine geHbrun, To NoTeps
KOHTPOSSA U NoTeHUUarnbHbIN N30bITOK
yrnpaBrieH4YeCcKnx KaapoB MOryT
npeacTaBnNATb ANA HUX peanbHYHo yrpoay.



CnusaHusa n nornoweHun

* /13 BbILLEN3NOXEHHOIO BUOHO, YTO Ka)KAblW
cnocob nnartexa nMmeeT CBou JOCTOUHCTBA U
HepocTtaTtku. ['1o aTon NpuvnHe NpeanoXXeHus
pekomMeHayeTca aenaTtb B 4EHEXHOM
BblpaX€HMK, MOCKOSIbKY Takom cnocoob
nnaTtexa gaet bonbLiyo cBoboay Bbibopa
aKLuMoHepam npogaBaemMou KOMNaHuN.
OaHako J0BOMNbHO YacTo npeasfiaraeTca u
BapuaHT C akLMAMMN, YTO AenaeTcsd
cneunanbHO ANA TEX, KTO HE XXenaeTt
NUKBUONPOBATL CBOMU MaKeTbl akLIUW.



CnusaHusa n nornoweHun

 Bo3delicmeaue pac4yéma c noMmouwibo
aKkuyuu Ha no3uyuu akyuoHepos

* Tenepb AaBanTe BOCMOMNb3yeMCH
NpUMepoM CO CIMUAHUEM KOMMaHUU
[MTupamnaga n KoHyc us pasagena 4, 4toObl
NPOUNMICTPUPOBaTh BO3OEUCTBUE
pacyeTa C NoOMOLLbIO aKLIMXA Ha aKLIMOHEPOB
00enx KoMnaHumn.



CnusaHusa n nornoweHun

 [lpegnonoXxum, YTo OKOHYaTeNbLHOE
cornalleHune o LieHe nponctekano u3s
OLIEHKW, OCHOBAHHOW Ha NPOrHO3HOMU
npuobINu (MeTod OUeHKU 4).



CnusaHusa n nornoweHun

* OgHako pMHaAHCOBbLIN MEHEOXKEP
KomMnaHun KoHyc cMor JoKasaTthb
npuoodbpeTaTento, YTO pacyeTbl JOIMKHbI
OCHOBbIBaATbCS HE Ha cCpeaHEM 3HAaYEHUN
NpuobbINKn, a Ha caMblX MOCNeaHnxX
NPUOLINAX C y4ETOM 3 dEKTA CUHEPTUN B
pasmepe 20%.



CnusaHusa n nornoweHun

 [1pnbbinb OAO KoHyc 3a 2011 ., TbIC. pYO.
520

 [1pmpocTt npnbbinu (20%), Tbic. pyd. 520x%0,2 =
104

» CKOppeKkTupoBaHHasa NpuodbbInb nocne
* BblYETa Hanora, Tbic. pyo.

624
« CKOppeKkTupoBaHHasa NpuodbInb
Ha akuuto, pyo. 624 000/120 000 = 5,2

 LleHna 3a akuuto, pyoO. 5,2x12 = 62,4



CnusaHusa n nornoweHun

» Tenepsb, ecnu Bbinnaty akymoHepam OAQO
KoHyC noTpebyeTcsa oCcyLeCcTBNATh
akumamm OAO lNupamunaa, 1o Toraa
NPUAETCA paccynTaTb NEPEBOHON
KOadhdoUUMEHT akuunn. B aTnx pacyeTtax
crieayet y4nTblBaTb PbIHOYHYHO CTOMMOCTb
akummn OAO lNupamumnaga, kotopas paBHa
57,6 py0. 3a akuutio.



CnusaHusa n nornoweHun

 MHorpga npuobOpeTaTens (B Halwem npumepe
komnaHua NMupamupa) moxeT NpeanoXuTb
CTUMYJ, BOCNOSIb30BaBLUNCL NepeBOAHON
LLleHON, KOTOpPaA HEeCKOJIbKO HUXe
PbIHOYHOU cTOMMOCTU. OOpaTum
BHUMaHMe crnyLliaTerns, YTO LeHa MOXeT
CTaHOBUTbLCS bornee (MNu MeHee)
npuBneKatesibHOW, B 3aBUCUMOCTHU OT
N3MEeHEeHUS PbIHOYHbIX LIeH C MOMEHTa
YyCTaHOBNEHUA NepeBoOaHOro
kKoadhchuumeHTa akumMm 00 AaTbl OKOHYaAHUSA
AEUCTBUA NPearioXeHus.



CnusaHusa n nornoweHun

* [lepeBogHOM KO3 PUUNEHT akumm (K
paccynTbiBaeTCs crnegyrowmm obpaso

I<rlep =P /P,
rae P, —ueHa, KOTOpyI-O HY>XHO ynnaTtuTb 3a
aKkuuio, py6
P — PblHOYHAaZ4 LieHa npegnaraemMbix
aKkuun, py6
B Hawem npumepe nepeBoaHOW
KO3a(pPpULUMEHT ByaeT paBeH:

Knep =62,4/57,6 = 1,1 akuun.

MD)




CnusaHusa n nornoweHun

e 710 03Ha4yaeT, 4To 1,1 akumm OAO
[Tnpamunpa bynet obmeHMBaTbCA Ha
kaxxgyto akumo OAO KoHyc nnu, ecnu
cynTaThb UEenbIMUN akUMAMU, Kaxkable OEeBATb
akumn OAQO KoHyc byayT obmeHmnBaTtbCs Ha
necsatb akumn OAQO lNMupamuaa.



CnusaHusa n nornoweHun

* [1pn nornoweHun komnaHum KoHyc
donHaHcoBbIn MeHeaxep OAO lNMupamunpaa
OOJIMKEH onpenenunTb:

 a) CKOMbKO HOBbIX aKUMn NpMOeTCcs BbIMYCTUTb
KomnaHuu Nnpamunga onsa ocyuwecTBleHns
3TOro nornoweHuna?

* 6) Hemy OyaeT paBHATLCS NokasaTenb EPS
nocne nornoweHna?

» B) Kakoe BNuUsiHMUe 3TO OKaXXeT Ha aKLMOHEPOB
obenx KomnaHmn?



CnusaHusa n nornoweHun

* OTBETbLI HA 3TN BOMNPOCHI HAXOAATCH
crnegyroLwnmMm pacyeTamMmu:

* a) [1na ocywlecTBneHns aToro
nornoweHna komnanmm Nupamuaa
NoTpebyeTcs BbINYCTUTb HOBbLIX akUUW OS]
akunoHepo OAO Konyec:

120 000 x 1,1 = 132 000 aKuUmW.



CnusaHusa n nornoweHun

* 0) lNpubbinb Ha akuumto nocne nornoweHus oyaet
cregyouen:
« Cyuwectsytouiasi npubbinb
OAO lnpamunaa, Toic. pyo. 2
400
* [Npnobbinbs OAO KoHyc, ThiC. py0.
520
« CymmapHsble npmbbinu, Toic. pyb. 2
920
« OOLUee KoNMYecTBO akumm
OAO lNupamunpa, Wr. 632
000

* [1pnbbINb Ha akuuto, pyo. 2 920 000/632 000 =
4,62



CnusaHusa n nornoweHun

* B) OTO 3HAYUT, YTO AaKLIMOHEPLI KOMMNAaHUN
[Tupamunga nocne nornoweHna OAQO KoHyc
CTONKHYTCSH C HEKOTOPbIM CHUXKEHUEM
NpunObLINN, NPUXOOALLENCH Ha OOHY aKL WO
(EPS). CHWXeHne npuodbInn Ha akuuto
coctaBuT 0,18 py0. (4,80 — 4,62).



CnusaHusa n nornoweHun

» Takoe cHUXXeHWe, BEpPOSATHO, byaeTt
NpUeMremMbIM A58 CTapbiX akUMOHEPOB
OAO lNnpamunga, NocKkonbKy oHM dyayT
BUOETb NOTEHUMANbHbIE BO3MOXXHOCTHU
pocTa NpuobLINN B 00 beaNHEHHbIX
KomMmnaHuax. [oTeHunanbHble
BO3MOXXHOCTU pOCTa NpubbLINA COCTaBMAOT
20%, 1 ecnu 3TOT NoTeHuuan oyaer
peann3oBaH, NPUOLINbL Ha akuuo dyaeT
cnenyoLlen:



CnusaHusa n nornoweHun

* [TporHo3Hble NpubbINKU (PocT Ha 20%), ThIC.

pyo.:
. OAOQ lNupamunpga 2 400%(1 +0,2) =2 880

. OAO KoHnyc 520%(1 + 0,2) = 624
« CyMmmapHbie NpuodbInun, Toic. pyod.

3504
* OOLee KonmyecTBo akumm 644 000

* [punbbInb, npuxoasLlasics Ha akuuio (EPS),

pyoO.
3 504 000/632 000 =5,44



CnusaHusa n nornoweHun

» Taknm obpasom, aPdPEKT CMHEPTUU
no3sonut akumoHepam OAQ lNnpamnga
YBENMYnUTbL CBOE boraTtcTeo Ha 0,64 pyo0.
(5,44-4,80) Ha Kaxayto akuuo. Ecnun
OXXngaembil CUHEPTU3M HE 0DecnednT
OXXMgaemoro pocTa npmodbInu, To
nornoXxeHune ctapbix akunmoHepos OAO
[Tupamunga dyoer xyxxe, 4em Ao
NOrroLeHuns.



CnusaHusa n nornoweHun

» C gpyromn ctopoHbl, akumoHepbl OAO
KOHYC BbIMIpatoT, YTO NOATBEPXKAAETCS
crnegyroLwmm pacy4EeToOM:

. EPS=4,62 x1,1=5,08 pyb.
* Taknm obpasom, oHU nony4ar

aononHuTenesHble 0,75 pyb. Ha akuuto (5,08
- 4,33) cBeEPX UCXOQHOWU BENMUYUHbBI EPS.



CnusaHusa n nornoweHun

« OBbpaTnM BHUMaAHUE YnTaTensd Ha To, 4YTO
pa3mbiBaHue EPS npuobpeTtatoLemn
KOMMnaHuW Bcerga oyaet NponcxoanTb
TaKXe rnpu cnegyoLmx obctoaTenbCcTBax:

* KOrga LeHa OCHOBbIBAE€TCS Ha NPOrHO3HOM
yBenu4eHum npuobsinm B npuobpetaemomn
KOMMaHWW;

 Korga ncnonb3dyetcsa P/E KoapPuULUNEHT
npunobpeTatoLlen KOMNaHuu;



CnusaHusa n nornoweHun

 KOrga npmobpertatollasd KoMmnaHua nnaTuT
no KoadpduumeHTty P/E, npeBbiwaroLemy
ee coDOCTBEHHbIV NOKa3aTternb, AaXe
HECMOTPSA Ha TO, YTO OH OCHOBbLIBAETCA Ha
TekyLien npubbinu npnobpetaemoun
KOMMaHuW.



CnusaHusa n nornoweHun

* [lpnobpeTatoLas KomnaHna JomKHa
YCTAHOBUTL NpeaenbHbIN pasMep U
NPOOOIMKNTENBHOCTb 3TOMo pa3MbIBaHUS,
Ha KOTopble OHa rotoBa rnomntn. O4eBMaHo,
YTO 3TO NOTPEebyeT OT PUHAHCOBOIO
MeHemkepa TwaTenbHON OLLEHKA
NPOrHO3HbIX NPUOKLINEN OABYX
0ObeANHEHHbLIX KOMMAHUN U
noTeHuUmanbHbIX NPUObINEN

npnobpeTatoLlen KomrnaHmum 6es3 aToro
nNuOabBNneTadiia



CnusaHusa n nornoweHun

* BmecTe ¢ 3TUM HY>XHO OyOeT NPUHATL BO
BHMMaHMEe BO3MOXXHbIW CUHEPTN3M U
OLEHUTb BEPOATHOCTb €ro 4OCTUXEHUS.
Ecnn dpnHaHCOBbLIN MEHEOXXeP CMOXET
rnokasaTb, YTO NepBoHayanbHO CHMXKEHUE
oynet bornee 4YemM KOMMNEHCUPOBAHO
yBenu4yeHHbIMM COBOKYMHbLIMU MPUObLINSMN
Ha akuuIo B Te4eHNEe onpeaesrieHHoro
nepuoaa BpeMeHu, TO 3TO CHMXeHUe byaet
MNPUHATO.



CnusaHusa n nornoweHun

 Bo3zaencrtBume pbIHOYHbLIX CTOMMOCTEN
akumu npu oo bLeguHeHU KOMNaHuun

* [1pn cnnaHnn aByXx akLIMOHEPHbIX
KOMMNAaHMW OTKPbLITOro Tuna oba
KOIfieKkTBa akLIMOHEPOB MOTYT NOMNY4nTb
NpsiMmble BbIrodbl, Bbipa)katoLLnecsi B
yBenn4eHnm pbIHOYHOM CTOMMOCTU UX
akumn. Cnegyrowinm npumep
MNNIOCTPUPYET CKa3aHHOE.



CnusaHusa n nornoweHun

llokazamenu KomnaHusa
Jlam60a  Uncuno
H
[ IpuOkLIH, pYO. 120 000 24 000
KommuecTBO akmmi 200 000 60 000
EPS, py0./akmus 0,60 0,40
PbIHOYHAs 1IeHA aKIKH, pYyoO. 10,8 4,0

Koa¢pdumuent P/E 18 10



CnusaHusa n nornoweHun

* [lpegnonoxum, 4To KomnaHus JiIamobaa
npnoodbpeTaeT KoMmnaHunto MINCMnoH no LeHe
4,32 py0. 3a akymto. CTOMMOCTb KOMMaHuu
INCnNoH BbiNnayvynBaeTcAa NOSIHOCTbIO
akunamMmm komnaHum Jlamoaa. B atom
criy4yae 0bMeHHbIN KoadppuruneHT (K )
OyoeT paBeH:

. Kos =4,32/10,80 = 0,4 akUN KOMNAHUNU
Nambpaa 3a KaXkayto akuuo KoMmnaHum
ncuno-H.



CnusaHusa n nornoweHun

» 3Has BENMNYNHY OOMEHHOrOo
koacppuumeHTa (K ), Mbl MOXXEM OLIEHUTD
BO34eNCTBUE 3TOro KoadpduumeHTa Ha
OLEHKY aKkuun komnaHum MIncunoH nytem
pacyeTa 0OMeHHOro KoaduumneHTa no
pbIHOYHOWM LeHe (K, ), KOTOPbIN
onpenensieTcs cnegyoLwmm obpasom:

Ky=(PyxKogh/Py,



CnusaHusa n nornoweHun

* rge
. Pj7 - PbIHOYHAaA LieHa akuuu
npnobpeTatoLen KomrnaHuu;

* K5 - MPEANOXeHHoe KONMYeCTBO e€
akunum;

. PM - PbIHOYHAaA LieHa akunK
npnobpeTtaemMon KOMMNaHuM.

K, = (10,80x0,4)/4,00 = 1,08 aKuu.



CnusaHusa n nornoweHun

» Korga aToT KoadhdunumeHT bonblLue
eOVHULbI, aKUMOHEPBLI NpnobpeTaemMon
KOMMNaHUWN BbIUTPLIBALOT B YBENTMYEHHOW
PbIHOYHOM CTOMMOCTU. OTO BO3AEUCTBUNE
norroLleHnsa Ha EPS byaeT crieayrowmm:



CnusaHusa n nornoweHun

[TpnbbINb KOMNaHun Jlambaa, pyo. 120
000

[TpnbbINb KoMnaHun NncmnnoH, pyo. 24
000

Toro npubbins, pyo. 144
000

IcxogHOe KonnyecTBO akuun 200
000

[lJononHuTenbHbLIN BbINYCK

akumm komnanumen Jiamona 60 000x0,4 = 24
000

Bcero akuum 224
000

HoBas EPS, py0./akuus 144 000 /224 000 =
0 643



CnusaHusa n nornoweHun

* Tenepb, eCnv MNPUMEHUTb K 3TOMY
kKoadpdpuumeHT P/E komnaHuu J1ambaa, 1o
Mbl MONYYNM CreayroLLyto LeHy akuun:

P_ =0,643x18 = 11,57 py6.



CnusaHusa n nornoweHun

« OTO CBMOETENMBCTBYET O TOM, 4YTO
aKUMOHepPbl KoMnaHuu J1ambaa Takke
BbIUIPbLIBAOT B PbIHOYHOW CTOMMOCTU, €CINU
kKoadpdpunumeHT P/E komnaHun Jlambaa
coxpaHsietcs. OTMEeTUM, YTO 3Ta CUTyaums
BO3HMKAET 00ObIYHO NPU NPUOLPETEHUN
KOMMNaHWEN C BbICOKUM KO3 PULIMEHTOM
P/E KkomnaHnn ¢ HU3KNM YPOBHEM 3TOIO
KOadhdpULIMEHTA.



CnusaHusa n nornoweHun

* [IpnobpeTeHne KOMNaHMU 3a cYeT
3aeMHbIX cpeacTB

* [lpnobpeTeHne KoMmnaHmm 3a CHET
3aEMHbIX CPECTB - 3TO onepaums, B
KOTOPOW nornouieHmne KoMmnaHuu
donHaHcupyeTcsa 3anmamm, KotTopble
OCHOBbIBAOTCA Ha CcuUrne camowu
npnobpeTaemMon KoMNaHMn 1 norallarTCcs
N3 €€ NOTOKA JEHEXHbIX CPeaCcTB.



CnusaHusa n nornoweHun

« B 6onbLlUnHCTBE cny4aeB NogobHble
cAernkn NpoBoAATCA COOCTBEHHbIM
yrnpaBreHneM KOMMaHum, Npu 3TOM OHU
Ha3bIBaOTCS BbIKYNMOM KOMMaHUU
ynpasneHmem. OTMeTuMm, 4YTO Npu BbIKyne
KOMMNaHUU €€ MeHeIKMEHTOM OObIYHO
NMPUCYTCTBYET HEKOTOPAsi NoAaaepKka co
CTOPOHbI BfiagernbLeB KanuTtana, roToBbIX
MOWTUN Ha PUCK, U UHBECTULMOHHbIX OAHKOB.



CnusaHusa n nornoweHun

* PocT npnobpeTeHnn 3a cHET 3aEMHbIX
CpeacTB Nory4ymn HOBbIN UMNYIbC B
pes3ynbsraTe oTxo4a OT KPYMHbIX
KOHrromMepaToB, MonynsipHbIX B
CEMUOECATbIX roAax NpoLUIoro CToNeTus.
MHormne KpyrnHblie KOMnaHuu
ODHapy>XMBaKT, YTO HEKOTOPLIE BUAbI NX
OEeATENbHOCTU DOrbLUE HE COOTBETCTBYIOT
X TEKYLLEW CTPATETNN, N OHU NOTOMY
BCAYECKN CTPEMSITCS MOOLLPUTL
MEHEIKMEHT MECTHbIX KOMNAaHMW K BbIKYMY
DVKOBOOAMMOW UM KOMMAaHUMN.



CnusaHusa n nornoweHun

* BbIkynbl KOMNaHWUN MEHeO)XMEHTOM
OObIYHO OCYLLECTBNAETCA 3a CHYET 3aEMHbIX
CP€eCTB, NOCKOMbKY yrnpaBlieHYecKkne
KoMaHAbl 0ObI4YHO HE pacnoraratoT
HeobXoaAUMbIMU IMYHBbIMU PECYPCaAMM.



CnusaHusa n nornoweHun

« OOQHako, B Ka4yecTBe KoMaHabl,
cobpaBLLENCH C TEM, YTOObI BbIBECTU
aKUMOHEPOB MaTEPUHCKOWN U OpYyrmnx
KOMMNaHUi n3 NpobrnemMHoro CoOCTosiHUSA, He
BCEraa BbICTYNaeT MEHEMKMEHT
BblIKymaeMown KOMMaHum.



CnusaHusa n nornoweHun

* PasnnyHble BHeLLHWE rpynnbl
MHBECTULMOHHbLIX DAHKOB, BnaaernbLbl
PMCKOBOIo Kanutana v cneunanuncTbl B
onpegeneHHon oTpacnu MoryT
00beaNHUTBLCS AN BblKyna KOMMAHUMN.



CnusaHusa n nornoweHun

* . OBObI4YHO 9Ta onepaunsa oCHOBbIBAETCA HA
YBEPEHHOCTM B TOM, YTO €€ YYaCTHUKM
CMOTYT 3HAYNTENBHO YIYyYLLNTb
nokasarenm KoMmrnaHum n NPon3BeCTY,
Takum obpa3om, cpeacTBa, 4OCTaTOYHbIe
ONs noralleHns gosnra, caernaHHoro ans
npnobpeTeHnss KoMmnaHum. ATOT TUM
CAENOK NHoraa HasbIBaeTCs MOKYnKowu noA
MEHeOKepPOoB.



CnusaHusa n nornoweHun

e bpocoBble obnuraunmn

 Ccyna ansa npnobpeTeHns KoMnaHum 3a cHeT
3aEeMHbIX CpeacTB YacTo obpasyetcs B hopme
BbICOKOJOXOOHbIX 0brnuraunn, KoTopble n3-3a
CBOWUCTBEHHOIO MM BbICOKOIO pycka nHoraa
Ha3bIBaOTCA OPOCOBLIMM ObNUraymsimMn. OTu
obrnuraumm BbiNnyckaTCs MHBECTULIMOHHbLIMMU
baHkamMmu n npmnobpeTtarTca opraHn3aUunsaMn u
OTAENbHLIMU NULLAMWN, MPU 3TOM YacTb
BbIMyCKa 4acTO YOEPKNBAETCH BbiNyCKatoLLUM
MHBECTULIMOHHBIM DaHKOM.



CnusaHusa n nornoweHun

* Puckm

» B GnaronpuaTHbIX 06CcTOATENBCTBAX
NnpnobpeTeHNs 3a CHET 3aEMHbIX CPECTB
MOTYT ObITb O4EHb 3(PPEKTUBHBLIMMN, HO
4aCTO OHU NPUBOAAT K BO3HUKHOBEHUIO
TPYyAHOCTEWN N3-3a CBOUCTBEHHOU UM
BbICOKOW cTeneHn douHaHCOBOIo puUckKa.



CnusaHusa n nornoweHun

* BbIKyn KoMmnaHum cobCTBEHHbLIM
yrnpaBfieHNeM UMeET NPENMYLLECTBO B
TOM, YTO CYLLUECTBYIOLLEE YrpaBieHne
nony4yaeTt CTUMYIT K MOBbILLUEHUIO
NPUOBLINBHOCTN KOMMNAHUN. 3HAYNTENBHOE
NPenMyLLLECTBO KOMaHOb! yripaBreHns
TakXe B TOM, YTO OHa fyylle OApYyrnx sHaer,
YTO HYXXHO cAenaTtb Ans AOCTUXKEHUSA
ycnexa onepauum.



CnusaHusa n nornoweHun

« CoxpaHeHue CyLLECTBYIOLLENO yrpaBreHns
CHWXaeT OenoBOu pUCK 1 OenaeT
NOBbILLUEHHBLIN PUHAHCOBbLIN PUCK Donee
npnemnembiM. Ho BCTpedaroTcsa cnyyau, korga
CYLLEeCTBYIOLLEE ynpaBlieHne Oka3blBaeTCs
OAHOWN U3 NMPUYNH BO3HNKHOBEHUS MPODnem, u
OOnonHUTeNnbHoe agaBneHmne UHaHCOBOIO
pucKa 3a CYET YBENUYEHNA 0NN 3aEMHbIX
CpeacTB B 00LLEN CyMME NPUBMEYEHHbIX
CPeAcCTB yXyaLWaeT, a He yrydlaeT npobnemsl
KOMMNaHUMW.



CnusaHusa n nornoweHun

* B MnpoBou npakTnke HEKOTOPbIE
ycnewiHble onepauum no NpnodbpeTeHmnto
KOMMaHWN 3a CHET 3aEMHbIX CPeCTB
CTPOWUINNCb HaA 3aMeHe CYLLIeCTBYIOLLIETO
yrpasneHua nornowaemMmon KomnaHum
bonee AgUHaAMUYHOW KOMaHOOMN.

* [1py NPUHATUK peLLeHns o NPUobpeTeHnn
KOMMaHUKM 3a CYET 3aEMHbIX CpeacTB
CrieyeT y4nTbiBaTb HaNM4ne psaaa
YCIT0BUN, KOTOPbIM OTBeYana obl
npnobpeTtaemMmasa KOMMNaHus:



CnusaHusa n nornoweHun

HaaEXxHasi ctabunbHasa NpubbLINb B nNpeabiayLme
nepuoabl ee paboThbl;

I'IpeLl,CKa3yeMbll7l NMNOTOK OEHEXHbLIX CPEANCTB;

Kpenkasa npoBepeHHasa KomaHaa ynpasreHud
KOMMaHWeW;

KOMNaHWA OOMMKHa UMETb YETKO onpeaeneHHyo
HULLY Ha PbIHKE;

KOMMaHUA OOMKHA UMETb HaAEXHYI0 3aroroByro
6a3y n3 akTMBOB, KaKk OCHOBHBbIX, TaK 1 OOOPOTHbIX;

KOMMNaHUSA He AOoMKHa ObITb OYEHb
KannTaroeMKOMW;



CnusaHusa n nornoweHun

* KOMMaHUA He OoMmKHa TpeboBaTb HUKAKNX
KPYMNHbIX MHBECTULMW B Kanutan u
MHMPPACTPYKTYPY B bnvkaniuem oyayuiem;

¢ KOMMNAaHUA OOMKHa UMETb TEHAEHLNIO POCTa
cCpeaHMMN TEMMNAMMU;

* KOMMNaHWSA OOSKHA UMETb onpeaenMMbIN
noTeHuman pocTta npuodbInNu 1 NoToka
[OEHEXHbIX CPeaCTB;

e KOMMNaHUA He OOSMKHA UMETb
obpeMeHuTErNbHbIE KpeaUTHbIE
oba3aTtenbcTBa.



CnusaHusa n nornoweHun

 CTaTUCTUKA NoKa3bIBAET, YTO NOKa3aTesb
Heyaad B NpMobpeTeHnax 3a CHET 3aEMHbIX
cpencTB coCTaBndeT NpumMepHo 12 %,
TOrga Kak U3 BHOBb OTKPbIBAEMbIX
npeanpuUATUN NMOYTU KaXkaoe TPeETbE
TEPNUT Kpax. Ycrex npnobpeTeHns
KOMMNaHWN 3a CHET 3aEMHbIX CPeCTB
NOSTHOCTbIO 3aBUCUT OT CIMOCOOHOCTU
MeHeoKMeHTa KOMNaHUU reHepUpoOBaTh
NOTOKN OEHEXHbIX CPeacTB Ang
o0cnyXXnBaHUA NMNOBbILLEHHOIO YPOBHS
aonra.



CnusaHusa n nornoweHun

* [loaTOMY, HECMOTPSA Ha TO, YTO OOLIYHO 3TU
onepawuunn okasblBaloTCs yCrneLlHbIMr
HeobxoanMo UMETb B BUAY, YTO MO CBOEN
npupoae npnobpeTeHne 3a CHET 3aEMHbIX
CpeacTB HeceT B cebe bonbLUY CTENEHb
puckKa, YemM OObIYHbIE NOrMNOLEHUS,
donHaHcunpyemeblie TpaguLUUOHHON
KOMOUHaUmnen 3a€MHOro 1 COOCTBEHHOIO
aKLIMOHEepPHOro Kanmtana.



CnusaHusa n nornoweHun

 Onnama u3 npubbinu

» Korga npnobpeTteHne KoMmnaHmm
onsiadmBaeTcs U3 NpuodbLINN, PUCK,
NpuKnagbiBaemMbin K OLleHKe MoKyrnaemou
KOMMNaHWW, CHUXKAETCA NyTEM YBA3bIBAHUS
BCEro Unu 4actu BCTPEYHOro
YAOBINETBOPEHUSA MPU NOKYIMKe C
NPUOLINAMU NOCIIE OLUEHKN.



CnusaHusa n nornoweHun

« OTOT METOA, MNPUMEHSAETCA AN CHUXEHUSA
CTOMMOCTW NepBOHA4YanbHOro
dorHaHCcHUpoBaHMS C NOMOLLbIO BbINaThI
YaCTu BCTPEYHOIo yOOBNETBOPEHNSA N3
npnobinn. Onnara ns NnpnobINK ABNSETCS
OObIYHBbIM METOAOM NPU MNOrMOLLEHUAX
KOMMNaHUM B cdoepe ycnyr, He UMetoLLnX
3HaYnNTESNbHbIX aKTUBOB, 00ecnevYnBatoLLInX
OLIEHKY.



CnusaHusa n nornoweHun




CnusaHusa n nornoweHun

 ConpoTuBrieHne npmoodopetTaemMmbIix
KOMMNaHuu"

« KomnaHus, ctaBasd 00ObeKTOM MOMbITKA
NOrroLEHNs, BEPOSITHEE BCETO, UMEET
cnabble no3numm B 0QHOW NN HECKOSbKUX
00racTax, YTo MOXET ObITb OOYCOBNEHO
HEe 3P EKTUBHBIM MEHEO)KMEHTOM.
OBopoHa NPoTUB NOMbITKX NOrfOLEHNSA B
NepBy0 ovepeab 3akntoyaeTcda B bonee
9PPEKTUBHOM yrpaBrieHUWN.



CnusaHusa n nornoweHun

* dpyrumm cnoBamun, MEHEOXXMEHT OOJTKEH
KapanHarbHbIM 06pa3omM N3MEHUTDb
TeHOeHLUMN, NOCTaBUBLLNE KOMMAHUIO B
Takoe nonoXeHue. Pa3 ynpasneHue
NpM3HaeT CBOW HeOOCTaTKN, 3To byaeTt
XOpPOLUMM OOoKa3aTernbCTBOM TOro, YTO
MHOIMe U3 BO3HUKLLUMX Npobriem no
Pa3BUTUIO KOMMAHUN MOTYT ObITb
yCTpaHeHbl b0siee Ka4eCTBEHHbLIM
yrnpasneHnem ouHaHcamu.



CnusaHusa n nornoweHun

* Ecnu dmnHaHcoBbIMK cpeacTBamMm rpaMoTHO
yrpasnsaoT, KOMNAaHUA, ogHaXabl
OKasaBllasacd noA yrpo3ou normnoLweHus,
MOXET, B KOHLE KOHLIOB, JOCTUYb NONOXXEHUS,
NO3BOMNSOLLEro en 3agymMmaTbcs 00
OCYLLIECTBSTIEHUN CODOCTBEHHbLIX MOMMOLLEHNN.
Onepaunmn rno rnorrioweHnto Npwu
NPOTUBOAENCTBUMN MOTYT ObITb O4YEHDb
OOPOrocTosALLMMUM ANs nornoLliatoLen
KOMMaHuM No 3aTparam, KOTopble MOryT ObITb
OOYCIOBMEHbI:



CnusaHusa n nornoweHun

K aTum 3aTparam MOXXHO OTHECTMU:
npodeccmoHanbHble YCIyru a3KCrnepToB;
peknamy;

CTpaxoBaHWE;

BblMflaThbl MPOLIEHTOB;

BO3MOXXHbIE MOTEPU KanuTana Ha npoaaxe
N nocneayrLlen nepekynke akunn
npnodpeTaemMoun KoOMrnaHuun, XoTd BEpOSITEH
BbIUMPbILL OT NpoAa*n OCHOBHbIX CPEACTB.



CnusaHusa n nornoweHun

« Korga komnaHusi oka3biBaeTcsd O0ObEeKTOM
NONbITKN BPpaXXOe0bHOro rnornoLieHuns, ee
MEHEKepPbl MOTYT MONTU HA NPUHATHE
0DOpPOHUTENBHLIX Mep. B aTom cny4yae
PYKOBOACTBO KOMMaHUN MOXET MPUHATb
0DOCHOBaHHY0 TaKTUKY COMPOTUBIEHUS
BpaxaeobHOoMY MNOrfoLEHMNIO.



CnusaHusa n nornoweHun

 [1na oTpakeHus NonbITKM BpaxxaebHoro
MOrMOLLEHNSA MOTYT UCMONb30BaTbLCS
crnegyloLiye MeToabl:

e pa3aelrieHne KOMrnaHmnu,

e pacnpocTpaHeHne BbIrOOHOMU
MHOPMaLK cpean CBOUX akLUMOHEPOB;

e KOHTPMNpPeasioXeHune rno rnokynke
BpaXxgebHon KoMmnaHum;



CnusaHusa n nornoweHun

* MONCK anbTEPHATMBHOIO NOKynaTens
KOMMaHWUW;

* BbIKYI KOMIMaHNN MeHEeOXepaMU,

e ObOpalleHune B PegepanbHyto
aHTUMOHOMOJSTbHYIO CITYyXXKOY;

e epeKyrnka cobCTBEHHbIX aKkLnK;
e repeoLeHkKa aKkTUBOB;
e MpoAaxa unu npnobpeTeHne akTBOB.



CnusaHusa n nornoweHun

e Pa3zOdesieHuUe komnaHuu

* Bbiaenutb oTaenbHble YacT KOMMaHuu B
CaMOCTOSATENbHbIE KOMMNaHUN U HAOENUTb
aKLIMOHEpPOB HOBbIMU aKLIUSIMU B KaXKO0Wm
BHOBb CO3aHHON KOMMaHWUU, YTO MOXET
MOBbLICUTb PbIHOYHYIO CTOMMOCTb
KOMMNaHUMW.



CnusaHusa n nornoweHun

 PacnpocmpaHeHue ebl200HOU
UHgopmMmayuu cpedu akUuoHepos

« COBET ANPEKTOPOB MOXET 3aNHTPUroBaTb
aKUMOHEpPOB, YTODbI YOeanTb NxX B TOM, YTO
npeanoXXeHHas ueHa COernkuy CrnLKom
HMU3Kas U/UNn 4YTo NPEeasIoXXeHNe He
OTBEYaeT J0NrocpoyHbIM MHTEPECAM
aKLUMOHEPOB.



CnusaHusa n nornoweHun

* PykoBOACTBO KOMMNAaHUN MOXET
pacnpoCTpaHNTb HOBYHO NHAYOpMaLINLO
cpeaun akLMOoHEepPOB, Hanpumep,
npuBreKaTenbHblIE NPOrHO3bl MNPUOLINN,
YTOObI YBEMNYNTL LLEHHOCTb aKL K
KOMNaHuM u, Taknmv obpasom, caenaTb
NpeafioXKeHHYHO LIeHY NOrfoLweHns MeHee
npuBnekaTensLHoOW.



CnusaHusa n nornoweHun

* B cnyyae npeanoxeHnsa obmeHa akymmn Ha
aKLIMM COBET ANPEKTOPOB KOMMNAHUN MOXET
nonbiTaTbCA yoeauTb akLIMOHEPOB B TOM,
4YTO LUEeHa akuun npegnararoLien KomnaHum
MCKYCCTBEHHO 3aBhlilLEeHa 1 BpAa, Nu
yOEPXKUTCA.



CnusaHusa n nornoweHun

 KoHmpnripeornoxeHue

e MeHemKMeHT nornowaemMmon KoMmnaHum
MOXET caenaTb KOHTPNpeanoxeHume
BpaxaebHom KoMnaHum O CIIMAHUN Ha
YCINoBUAX, BblABUraeMbIX NornoLliaemMou
komnaHnen. OTMeTNM, YTO Takoe
npeanoXxeHne crieayeT aenartb TOSbKO B
crnyJvae, korga obe KoMnaHMn 4OCTaTO4HO
6nu13ku no macuTady. (MornoweHne 6onbLION
KoMnaHun bornee Mernkowu Ha3blBaeTCs
obpaTHbIM MOrroLeHNEM.)



CnusaHusa n nornoweHun

e [louck aritbmepHamMueHO20 NoKyrnameJss
COBET ANPEKTOPOB MOXET 3aXOTETb HAUTU
apyryto, bonee nogxoadaLLyto KOMnaHuto,
CNocobHyto caenaTb boree BbirogHoe
npeanoXeHne Ha NOKYIMKY akuun
nornowaemMon KoMrnaHumn.



CnusaHusa n nornoweHun

« OOHako, 9Ta 000OpPOHUTENBbHAs TaKTUKa,
MOXET NPUBECTU K NOTMOLLEHNIO
HaMe4YeHHOW KOMMaHUN, U MOXET ObITb
HanMeHee NpeanoyYTUTENbHLIM U3
nmeruwnxcs sapmaHtoB. Korga HaxoauTtcs
OPY>KECTBEHHbIW MOKynaTernb, Ero MHoraa
Ha3bIBaOT OENbIM pbiLlapemM.



CnusaHusa n nornoweHun

 BbiKyn KoMnaHuu ynpaesieHuUem

* [1lpn BbIKyNne KoMNaHUM ee MeHeaXXepamMmu Bce
OEeno Unn ero 4YacTb NoKynaeTcs
CYLLeCTBYOLLEN KOMaHAOW yrNpaBneHns y ee
BrnagenbLeB Kak AeUCTBYoLee npeanpuaTme.
[1na meHeOxepoB BbIKYN KOMMNAHUU - 3TO
MeTo4 camMoyTBepXaeHusa B cdepe
npeanpuHMMaTenbCckon OeATenbHOCTH, a ANng
BlnagenbLeB - 3TO MeTo4 U3bATUA
MHBECTULINWN.



CnusaHusa n nornoweHun

e O6paweHue 8 PAC

* Ecnn Hame4dyeHHasa K NOrnoLweHno KoMnaHus
MOXET BbIHECTW NMPEaSsIOXKEHHOE NOorfoLweHne
Ha paccmoTpeHne PAC, To eCTb BEPOATHOCTb
TOro, YTO KOMMaHUS, BbICTyMatoLlasa ¢
npegnoxeHnem, ot3oBeT ero, nunm GAC
3anpeTuT en NornoLeHne Hame4vyeHHOU
KOMMNaHNM KU3-3a NOTEHLUMArbHOW
BO3MOXXHOCTU BO3HUKHOBEHNA MOHOoMNonuun. U
VXK, NO KpauHEW Mepe, 3TO obecneynT
3a1ePXXKy B OCYLLECTBIEHUM onepaunm
NOrfoLweHnsa Ha BpeMSA paCCMOTPEHUS
Bornpoca PAC.



CnusaHusa n nornoweHun

e [lepekynkKa akumu. Ecnn Hame4vyeHHas K
NOrnoOLEHNIO KOMNAaHUA pacrnonaraet
KPYyNHON CYMMOW OEHEXHbIX CPeacTB,
KOTOPbIM OHA HE MOXXET HaUTU CTosLLEee
MHBECTULIMOHHOE NMPUMEHEHNE, OHA MOXKET
nepeKkynnTb 4YaCTb CBONX COOCTBEHHbIX
akuum, obecrneymnBaga cebe TeM caMbIM
O0onNbLUMX KOHTPOMb Ha NpeanpuUATUEM.



CnusaHusa n nornoweHun

* [lepeoLeHKa aKTUBOB.

« KomnaHus, ctaBLwiag uenbio NorrnoLweHus,
MOXET NPON3BECTM NEPEOLIEHKY CBOUX
aKTUBOB, YTOObI JaTb CBOUM aKLUMOHEpPaM
nyJliee npeacrtaBneHmne o cBonx 6a3oBbIX

dKTUBaAx.



CnusaHusa n nornoweHun

* 3HAUYNTENBHO BO3pPOCLLAas NepeoLeHKa
MOXET AaTb akLlMOHEPaAM HOBYIO BaXXHYHO
MHJPOpMaLMIO, KOTOpasd, B CBOK o4epeb,
3acTaBuUT UX YBENMUYNTb ONpeaensaemyto
MMM CTOMMOCTb aKLIM KOMMNaHUU. OTO
MOXET caenartb NpuobpeTeHne KoMnaHum
bonee gOpPOrocToALLMM, U,
cregoBaTenbHO, MEHEE
npuBneKaTenbHbIM ANd NnpuodbpeTaroLLemn
KOMMaHUW.



CnusaHusa n nornoweHun

* [Ipoaaxa unu npuobpeTeHne akTMBOB

« COBET AMPEKTOPOB MOXET NoXXenaTthb
pacnpoaaTtb onpegeneHHyr 4YacTb
aKTMBOB, BbICOKO OLEHNBAEMbIX
npuobpeTatoLlen KomnaHuen, YToosbl
caenartb nornolieHne meHee
npuBriekaTenbHbIM. 3TOT MAHEBP
Ha3blBaeTCA Npoaaen COKPOBULL, KOPOHHI.



CnusaHusa n nornoweHun

« OOHako npasuna, perynupytoLime
NOrnowleHnsa B HEKOTOPLIX CTpaHax, He
NO3BONAKT NPUMEHATL NOAOOHYIO TAKTUKY,
€CIn COBET ANPEKTOPOB HAMEYEHHOMU K
NOrnoLweHNO KOMMNaHUM 3HaeT O
npeanoXxeHmm nornoLeHna. BoamoXXHbIM
BapUaHTOM 3TON OOOPOHUTENBHOWU TaKTUKU
SABMAETCHA NpuobpeTeHne onpeaeneHHbIxX
aKTUBOB, ABNAIOLLINXCA
HenpuBnekaTenbHbIMU AN
npnobpeTatoLLen KOMMNaHUMN.



CnusaHusa n nornoweHun

* Kpome Toro B Ka4yectBe MHCTPYMEHTA
CONPOTUBNEHNA HEOPYKECTBEHHOMY
NOrNOLWEHNI KOMMAHNA MOXET
npeaycMoTpeTb crieayrownn pag mep:

* YcTaBoMm obLiecTBa MOryT ObITb YCTAHOBIEHDI
OorpaHn4YeHns KonnyecTaa akuuu,
npuHagnexawmx ogHOMY akLUOHepY, U NX
CYMMapHON HOMWUHaNbHOW CTOMMOCTH, a
TakKke MakCuMalibHOro Ymcna ronocos,
npenocTtaBnisgeMblX O 4HOMY aKLMOHEDY.



CnusaHusa n nornoweHun

* AKLIMOHEPLI MOTYT YTBEPAMUTL MNOMNOXEHNE
00 00BSABMEHHbIX aKLUUSAX C LENbHo

BO3MOXXHOIo pa3MbiBaHUA OOMeun
MWUHOPUTAPUEB B paMKax KOHBepTaLun

n/vnun pasmeLleHna gononMHNTENbHOMU
SMUCCUMN.



CnusaHusa n nornoweHun

* Bbibop uneHoB CoeTta anpektopos (C[)
KYMYNSATUBHBIM METOAOM npeaycMmaTpuBaeT
npoBegeHmne BHeo4YepeaHoro cobpanus
aKLUMOHEPOB, MHNLIMMPOBAHHOIO C LIEMNbIO
nepensdbpaHua CL] B TeyeHune 70, a He 40 OHeN.

* [loBbILLEHNE pa3mMepa KOHTPON4,
Heobxoanmoro anga BxoxxaeHus B coctaB Cll
OCYLLECTBMAETCA C NOMOLLLK YCTAHOBNEHNS
MWHMMAanNbHOIo cocTtaBa ero 4YneHos - 5/7/9
4YNEeHOoB.



CnusaHusa n nornoweHun

» YcTtaHoBneHune npasa CLl npuHumarthb
peLLIEHNs O pasmeLleHNN
ANOMONHUTENbHbIX akunn, obnuraumm u
MHbBIX O9MUCCUOHHbIX LEHHbIX DyMmar,
KOHBEPTUPYEMBbIX B aKLUW.

* YCTaAHOBIEHME peLlatoLlero npaea
npeacenartens CL npu paBeHCTBE
ronocCoB.

* [1loBblLLEHME TPEDOBAHMU K ONpeaeneHunto
kBopyma nposegeHusa CL.



CnusaHusa n nornoweHun

* BbInyck couuanbHbIX N KpeaUTHbIX
005A3aTeNnbCTB N0 PELLEHMIO N HA YCITOBUAX
bonbwinHcTBa CLl, KOHBEPTUPYEMBbIX B

aKLIMM 1 pa3MeLLLiaeMblIX MO 3aKPbITOM
nognucke.

* /Icnonb3oBaHue 3aMMOB ANd BbiNnaThl
aMBMAOEHOOB.



CnusaHusa n nornoweHun

* YBennyeHue ycTaBHOro Kanurana 3a cyetT
AMUCCUUN aKLUN UNn yBENNYEHNE
HOMMHaNbLHOW CTOMMOCTM akLiMn Npw
nepeoLeHKe MMYLLLECTBA.

» KOHTpONb KOMNaHnn K AENCTBUAM
npunobpeTtaTens 1 BbIMONHEHUIO
TpeboBaHNMN aHTUMOHOMMOJSIbHOIO OpraHa.



CnusaHusa n nornoweHun

« KomnaHuu JormkHbl ObITb KPYMNHbIMUY AJIS
TOro, YToObl BbIXKUTb 1 NPOLBETATH B
COBPEMEHHOM MUPE MEXOYHapOOHOro
busHeca. MHorve nogm yBepeHsbl, YTo
NPOMbILLIIEHHas MoLlb Poccun He
YBENNYMBAETCA Ha MPOTHKEHNN MHOTUX
NeT n3-3a TOro, YTO HEe MOXEeT NPOU3BOANTb
[OCTaTO4YHOro Konm4yecTBa
MHOrOHaLUMOHaNbHbIX KOMMAHUN,
CMOCOOHbIX YCMELLUHO KOHKYPMPOBAaTb Ha
MUPOBbIX PbIHKAaX.



CnusaHusa n nornoweHun

* UTObOBLI 0OpEecTn gocTaTouHyo cuny,
HeobxoauMyo And 3Toro, UM NPULLISIOCH Obl
Ha4yaTb C PaKTU4EeCKoOM MOHOMOSINU B
Poccun. lNpasutenscteo PO nHoraa
3anpeLllaet onpeneneHHble caenkuy no
CITUAHNAM UMK NMOrnoLEeHNaM N3-3a Toro,
YTO OHW NpoTUBOPEYaT OOLLECTBEHHbLIM
MHTepecaM 13-3a BO3MOXHOCTU
obpa3oBaHVA MOHOMOSIMU B TOM U NMHOM
CEeKTOpe 3KOHOMMUKMN,



CnusaHusa n nornoweHun

 OgHako, MmoHononun obnagatoT Kpome
HEe0CTaTKOB 1 onpeAeneHHbIMU
npevMyLecTBamum.

* Knpenmyliecrtsam MOHOMONTUN MOXXHO
OTHECTMW:

* 9dpdeKkT MmacwiTaba, obecnevmnBaoLL M
NOHWXXEHHbIE 3aTpaTbl Ana notpebutens;

* BO3MOXHOCTb YBENTMYEHMS PACcXOd0B Ha
nccregoBaHns n paspaboTkn, BeayLlas K
BorbLUMM HOBOBBEAEHUSIM U MPOrPECCY;

« DonbLIWI AOCTYN K KanuTany.



CnusaHusa n nornoweHun

BmecTe ¢ 3TMM MOHOMonuu obnaaarT
HegocTaTKaMu:

BbICOKWME LIEHbI U NMPUObLINK 3a CYHET
noTpeounTens;

orpaHnYnTENbHas NPaKTUKa;

>KMU3HEHHO BaXXHbIE€ PECYPCHI,
KOHTPONUpyeMble MOHOMOMNUEN, MOTYT
MCMOSb30BaTbLCHA HE OTBEYAOLLNM

OOLLECTBEHHBIM MHTEPECAM 0DpPa30M.



CnusaHusa n nornoweHun

* B pesynbrarte npaBUTENLCTBO MOXKET NIMOO
3anpeTuTb, MO0 crocobCcTBOBATL
Pa3BUTUO MOHOMOMNNN YaCTHbIX
npegnpuatun B Poccun, nnm oHO MOXET

HaLUMOHaNM3npoBaTb XU3HEHHO BaXHble
oTpacnw.



CnusaHusa n nornoweHun
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